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 POVZETEK 
Magistrsko diplomsko delo obravnava problematiko presoje skladnosti koncentracij, ki 
vključujejo propadajoče podjetje, s pravili konkurence. Tovrstne transakcije v konkurenčno 
pravnem kontekstu terjajo posebno obravnavo, saj zahtevajo primerjavo dveh hipotetičnih 
tržnih scenarijev, in sicer scenarija po izpeljani transakciji in alternativnega scenarija, po 
katerem bi podjetje propadlo in trg zapustilo. Tako v Združenih državah Amerike, kot tudi v 
Evropski uniji, se pri ocenjevanju teh transakcij konkurenčni organi poslužujejo vnaprej 
določenih kriterijev, ki morajo biti izpolnjeni, da se lahko na podlagi utemeljitve 
propadajočega podjetja odobri sicer sporna transakcija. 
Magistrsko diplomsko delo je sestavljeno iz treh sklopov. Prvi je posvečen analizi 
uveljavljenih pristopov v obeh sistemih, pri čemer se osredotoča na kritiko vzpostavljenih 
kriterijev, kot so uveljavljeni v Evropski uniji. Drugi sklop je posvečen analizi različnih 
pristopov, ki so se skozi zgodovino uveljavili v obeh sistemih, in skuša s pomočjo 
izpostavljenih pomanjkljivosti kriterijev identificirati, kateri pristop bi omogočal najboljšo 
korekcijo trenutno uveljavljenih pristopov in bi bil tako optimalen za presojo tovrstnih 
transakcij. Tretji sklop skuša vzpostaviti pravno podlago za identificiran optimalen pristop v 
okviru veljavnega prava Evropske unije. 
KLJUČNE BESEDE: konkurenca, utemeljitev propadajočega podjetja, presoja koncentracij, 
vzročna zveza, konkurenčno pravo EU, koncentracije, združitve in prevzemi. 
  
 ABSTRACT 
Master's thesis examines the issue of the assessment of compatibility of concentrations 
involving a failing company with competition rules. Such transactions require a special 
treatment in the merger control context as they require the comparison of two hypothetical 
market scenarios, namely the scenario after the implementation of the transaction under 
consideration and the scenario in which the failing company fails and exits the market. In the 
United States of America as well as in the European Union the competition authorities review 
such transaction through the examination of whether certain pre-established conditions are 
met in order to approve a transaction that is otherwise questionable. 
The Master’s thesis consists of three parts. The first one centres around the analysis of the 
established approaches in both legal systems with particular focus on the critique of the 
conditions under the European Union legal framework. The second part analyses different 
approaches established in both systems through history. Considering the identified 
weaknesses of the established conditions it endeavours to identify the approach that would 
enable the best correction of the present approach and represent the optimal solution for the 
merger review of such transactions. The third part aims to identify the legal basis for the 
identified optimal approach within the presently valid European Union law.  
KEY WORDS: competition, failing firm defence, merger review, causal link, EU competition 
law, concentrations, mergers and acquisitions. 
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1 Uvod 
Utemeljitev propadajočega podjetja je obramba podjetij v postopkih presoje skladnosti 
koncentracij s pravili konkurence, s katero želijo podjetja dokazati, da bi bila konkurenca 
manj omejena, če bi propadajoče podjetje s pomočjo združitve ostalo na trgu, kot pa če bi 
propadlo in trg zapustilo. Tako naj bi konkurenčni organi kot varuhi konkurence kljub temu, 
da bi koncentracija negativno vplivala na konkurenco, transakcijo dopustili, saj bi ob 
odsotnosti transakcije propad podjetja konkurenco prizadel v enaki ali večji meri. 
Koncept se je najprej razvil v konkurenčno pravni praksi v Združenih državah Amerike (v 
nadaljevanju: »ZDA«), kjer so se priglasitelji na utemeljitev prvič uspešno sklicevali že leta 
1930 v zadevi International Shoe proti Zvezni komisiji za trgovino (angleško Federal Trade 
Commission, v nadaljevanju: »FTC«).1 Praksi je sledila tudi normativna ureditev, saj so 
koncept z amandmajem h Claytonovemu zakonu izrecno regulirali že leta 1950.2 Danes je 
utemeljitev podrobneje urejena v Smernicah o horizontalnih koncentracijah
3
 (v 
nadaljevanju: »Smernice ZDA«), kjer so urejeni tudi pogoji zanjo. 
Na ravni Evropske unije (v nadaljevanju: »EU«) je koncept nekoliko mlajši in tako v teoriji, 
kot tudi v praksi, manj razvit. Obrambo so podjetja v postopku pred Evropsko komisijo (v 
nadaljevanju: »EK«) prvič uspešno uporabila leta 1993 v zadevi Kali und 
Salz/MdK/Treuhand (v nadaljevanju: »Kali und Salz«), kjer je EK razvila relativno stroge 
pogoje, ki morajo biti izpolnjeni, da bi obramba lahko bila uspešna.4 V kasnejši praksi je EK 
tudi v luči stališča Sodišča Evropskih skupnosti (v nadaljevanju: »Sodišče ES«) vzpostavljene 
kriterije nekoliko omilila, novi kriteriji pa so danes izrecno urejeni v Smernicah o presoji 
horizontalnih združitev na podlagi Uredbe Sveta o nadzoru koncentracij podjetij5 (v 
nadaljevanju: »Smernice EU«).  
Kot sta ugotovili praksi v ZDA in EU, presoja koncentracij, ki vključujejo propadajoče 
podjetje, terja posebno obravnavo. Kot prvi razlog za to velja izpostaviti okoliščino, da so 
konkurenčni organi v takem primeru postavljeni pred dejstvo, da bo konkurenčna struktura 
                                                 
1
 Sodba Vrhovnega sodišča ZDA v zadevi International Shoe Co. proti FTC z dne 6. januarja 1930. 
2
 Sherman Act z dne 2. julija 1890, poglavje 647, 26 Statut 209, 15 U.S.C. 1–7. 
3
 DOJ in FTC, Horizontal Merger Guidelines, https://www.ftc.gov/sites/default/files/attachments/merger-
review/100819hmg.pdf, str. 32. 
4
 Odločba EK v zadevi Kali und Salz, opr. št. IV/M.308, z dne 14. decembra 1993. 
5
 Smernice o presoji horizontalnih združitev na podlagi uredbe Sveta o nadzoru koncentracij podjetij 
(2004/C 31/03) (Smernice EU), Uradni list Evropske unije, št. C 31/5, str. 10-23. 
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trga poslabšana tako v primeru odobritve transakcije, kot tudi v primeru prepovedi 
transakcije. Tako za presojo vpliva koncentracije na konkurenco ni merodajno stanje, ki 
obstaja pred transakcijo, kot to velja v drugih primerih, ampak je potrebno najprej oceniti, 
kako bi na konkurenco vplival morebitni propad v koncentraciji udeleženega propadajočega 
podjetja. Šele nato je potrebno to stanje primerjati s stanjem, ki bi nastalo v primeru 
transakcije. Tako imajo konkurenčni organi opravka z dvema negativnima hipotetičnima 
scenarijema, med katerima morajo izbrati t.i. »manjše zlo.«6  
Drugi pomemben razlog, zaradi katerega tovrstne koncentracije terjajo posebno obravnavo, pa 
je vpliv propada podjetja na socialnem in ekonomskem področju. Tovrstni vplivi lahko 
povzročijo, da negativne posledice propada podjetja močno presežejo zgolj posledice na 
striktno konkurenčno pravnem področju, vprašanje pa je, koliko lahko konkurenčni organi 
tovrstne posledice dejansko upoštevajo pri svoji odločitvi. 
Magistrsko diplomsko delo je razdeljeno na 3 vsebinske sklope. Prvi sklop je namenjen 
primerjalno pravni analizi utemeljitve propadajočega podjetja v EU in ZDA. Po predstavitvi 
normativne ureditve in konkurenčno pravne prakse v obeh sistemih, bom analizirala 
vzpostavljene kriterije, kot so povzeti v Smernicah EU, pri čemer bom izpostavila razlike med 
ureditvijo v EU in ZDA. S pomočjo ureditve v ZDA bom skušala identificirati pomisleke, ki 
se pojavljajo v zvezi s kriteriji v EU. Pri tem predvidevam, da se bodo med obema ureditvama 
pokazale precejšnje razlike, pri čemer se bodo kriteriji iz ZDA izkazali za bolj konsistentne in 
primerne za širši krog situacij. 
Drugi vsebinski sklop je namenjen ugotavljanju, ali je, upoštevajoč analizirane značilnosti in 
pomanjkljivosti vzpostavljenih kriterijev, takšen pristop k presoji združitev, ki vključujejo 
propadajoče podjetje, ustrezen. Pri tem bom najprej analizirala razloge za vzpostavitev 
takšnega pristopa. Nato bom analizirala tri možne načine za presojo tovrstnih transakcij, ki so 
se skozi zgodovino v obeh sistemih uveljavili v praksi. S pomočjo analiziranih pravnih virov 
in prakse bom skušala ugotoviti, h kateremu pristopu se nagiba aktualna praksa EK in ali je 
glede na stališča Sodišča ES ustrezna. Nato bom s pomočjo identificiranih značilnosti 
kriterijev iz prvega sklopa ter analize različnih pristopov k obravnavi takšnih transakcij iz 
drugega sklopa, skušala identificirati pristop, ki bi bil najbolj primeren za EU. Pri tem 
predvidevam, da se bodo kriteriji izkazali za ekonomsko utemeljene, vendar kljub temu 
                                                 
6
 Kokkoris, Failing firm defence under the Clayton Act (2007), str. 158. 
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pristop z uporabo kriterijev ne bo optimalen. Predvidevam tudi, da se bo izkazalo, da gre 
praksa EK v smeri uporabe kriterijev kot relativne obrambe. Kot optimalen način obravnave 
transakcij predvidevam, da se bo izkazal pristop, ki so ga uporabili izvorni primeri v ZDA. 
V tretjem sklopu bom skušala vzpostaviti pravno podlago za identificiran optimalen pristop in 
orisati, kako bi ta pristop lahko izgledal v okvirih veljavnega prava EU. Pri tem bom najprej 
analizirala možnosti in omejitve upoštevanja tipičnih dejavnikov, ki so pomembni pri takšnih 
transakcijah, kot so na primer dejavnik učinkovitosti ter socialne in ekonomske posledice 
transakcije, nato pa se bom opredelila še do vprašanja, do kakšne mere bi takšen pristop 
omogočal upoštevanje atipičnih specifik posamezne transakcije. Pri tem predvidevam, da se 
bo takšen pristop izkazal za bolj fleksibilnega in bo omogočal upoštevanje konkretnih 
primerov transakcije, bo pa slabši z vidika pravne varnosti.  
2 Utemeljitev propadajočega podjetja v ZDA 
2.1 Pravna podlaga de lege lata 
Kot že omenjeno, je v ZDA koncept utemeljitve propadajočega podjetja poznan že dlje časa 
in je tudi normativno že urejen. Na zakonski ravni so ga uredili leta 1950, ko je bil na podlagi 
sodbe International Shoe sprejet Celler-Kefauverjev zakon.
7
 Ta zakon je amandmiral do tedaj 
veljavno poglavje 7 Claytonovega zakona, ki splošno prepoveduje koncentracije, ki bi lahko 
bistveno omejile konkurenco ali vodile v monopol.
8
 Pogoje za uporabo utemeljitve 
propadajočega podjetja so kasneje podrobneje uredili tudi v Smernicah ZDA, ki glede tega 
vsebujejo posebno poglavje.
9
 
Omenjene smernice določajo, da se šteje, da združitev ne povečuje tržne moči v primeru, ko 
bi neizbežen propad enega izmed v koncentraciji udeleženih podjetij povzročil, da bi sredstva 
tega podjetja zapustila trg.
10
 Da pa bi FTC, ki je v ZDA pristojna za presojo koncentracij, 
lahko zaključila, da bi sredstva podjetja zapustila trg, morajo biti po Smernicah ZDA 
kumulativno izpolnjeni naslednji pogoji: 
                                                 
7
 Kokkoris, Failing firm defence under the Clayton Act (2007), str. 159. 
8
 Ibidem, str. 159. 
9
 DOJ in FTC, Horizontal Merger Guidelines, https://www.ftc.gov/sites/default/files/attachments/merger-
review/100819hmg.pdf, str. 32. 
10
 Ibidem, str. 32. 
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 domnevno propadajoče podjetje bo v bližnji prihodnosti nesposobno poplačati svoje 
finančne obveznosti, 
 podjetje se ni sposobno reorganizirati po poglavju 11 Zakona o stečaju,  
 podjetje si je v dobri veri prizadevalo poiskati razumne alternativne ponudbe, ki bi 
omogočile obstanek opredmetenih in neopredmetenih sredstev podjetja na 
relevantnem trgu ter bi predstavljale manjšo nevarnost za konkurenco kot predlagana 
združitev, pa je bilo pri tem neuspešno.11 
Poleg tega Smernice ZDA izrecno omenjajo še utemeljitev propadajočega dela podjetja, ki 
ureja primere, ko je pred propadom le del podjetja, medtem ko je podjetje kot celota še vedno 
finančno stabilno. Za uspešnost takšne obrambe Smernice ZDA postavljajo še dva dodatna 
pogoja: 
 uporaba pravila o alokaciji stroškov, ki odraža resnične ekonomske stroške, kaže, da 
ima del podjetja vztrajno negativen denarni tok na operativni podlagi in takšen 
negativen denarni tok ni ekonomsko upravičen glede na ugodnosti, kot je prodaja na 
komplementarnem trgu ali krepitev dobrega imena strank, 
 lastnik propadajočega dela podjetja si je v dobri veri prizadeval pridobiti razumne 
alternativne ponudbe, ki bi omogočile obstanek opredmetenih in neopredmetenih 
sredstev podjetja na relevantnem trgu in bi predstavljala manjšo nevarnost za 
konkurenco, kot predlagana združitev, pa je bil pri tem neuspešen.12 
Utemeljitev propadajočega podjetja torej predstavlja normativno urejeno izjemo od poglavja 7 
Claytonovega zakona, v okviru katere se lahko koncentracija dopusti tudi, če bi lahko 
bistveno vplivala na konkurenco, saj se šteje, da ne gre za bistven vpliv na konkurenco, če je 
eno izmed podjetij propadajoče in če bi v odsotnosti transakcije sredstva zapustila trg.13  
                                                 
11
 DOJ in FTC, Horizontal Merger Guidelines, https://www.ftc.gov/sites/default/files/attachments/merger-
review/100819hmg.pdf, str. 32. 
12
 Ibidem, str. 32. 
13
 Kokkoris, Failing firm defence under the Clayton Act (2007), str. 159 in 160.  
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2.2 Praksa konkurenčnih organov 
2.2.1 International Shoe Co. proti FTC14 
V primeru International Shoe je Vrhovno sodišče ZDA obravnavalo koncentracijo, ki je 
nastala z nakupom deleža podjetja International Shoe v podjetju W. H. McElwain Company 
(v nadaljevanju: »McElwain«). Podjetje McElwain se je ukvarjalo s proizvodnjo čevljev, za 
kar je pred letom 1920 kupilo obsežne zaloge materiala. Po tem so začele cene čevljev padati, 
povpraševanje se je zmanjšalo, družba pa ni bila več sposobna vračati posojila. Pregled 
poslovanja podjetja in izjave odgovornih oseb so pokazale, da podjetje ne more več 
odplačevati svojih obveznosti v predvidenih rokih.15 
Na drugi strani pa je podjetje International Shoe poslovalo dobro. V začetku leta 1921 so 
naročila presegla zmožnosti proizvodnje, zaradi česar so morali odpovedati tretjino naročil.16 
Tako so predstavniki podjetja International Shoe podjetju McElwain ponudili odkup 
premoženja.17 Podjetji sta se dogovorili za transakcijo v obliki nakupa deleža, saj je kupec 
želel ohraniti zaposlene in organizacijo podjetja.18 Iz dokumentacije je bilo tudi razvidno, da 
je bil glavni motiv kupca za transakcijo pridobitev novih proizvodnih obratov, s katerimi bi 
lahko izpolnil presežna naročila, in ne omejitev konkurence.19 
Vrhovno sodišče je ugotovilo, da je bil finančni položaj podjetja International Shoe v času 
transakcije tako slab, da bi v odsotnosti prodaje terjal likvidacijo, saj podjetje ni bilo sposobno 
v roku odplačevati svojih dolgov.20 Tako je bila prodaja edinemu možnemu kupcu edina 
realna možnost, s katero bi se podjetje izognilo propadu, vse predlagane alternative pa so bile 
nerealne špekulacije.21 Propad podjetja bi imel vrsto negativnih učinkov za lastnike, zaposlene 
in skupnost, kjer se je nahajala proizvodnja.
22
 Tako je sodišče štelo, da prevzem, ki je bil 
                                                 
14
 Sodba Vrhovnega sodišča ZDA v zadevi International Shoe Co. proti FTC z dne 6. januarja 1930. 
15
 Ibidem, str. 280 U. S. 300 in 280 U. S. 301. 
16
 Ibidem, str. 280 U. S. 301 in 280 U. S. 302. 
17
 Ibidem, str. 280 U. S. 301 in 280 U. S. 302. 
18
 Ibidem, str. 280 U. S. 301 in 280 U. S. 302. 
19
 Ibidem, str. 280 U. S. 301 in 280 U. S. 302. 
20
 Ibidem, str. 280 U. S. 301 in 280 U. S. 302. 
21
 Ibidem, str. 280 U. S. 301 in 280 U. S. 302. 
22
 Ibidem, str. 280 U. S. 302. 
8 
 
izveden z namenom pridobitve dodatnih proizvodnih kapacitet in ne z namenom omejitve 
konkurence, ni neskladen s pravili konkurence.
23
 
Primer predstavlja prvo uspešno sklicevanje strank na utemeljitev propadajočega podjetja v 
ZDA. V tem primeru sodišče sicer še ni izrecno povedalo, da je obravnavalo utemeljitev 
propadajočega podjetja, ampak je preprosto napravilo široko analizo tako konkurenčnih, kot 
tudi nekonkurenčnih učinkov združitve, ki so pripeljali do zaključka, da transakcija ne krši 
Claytonovega zakona.
24
 Pri tem je sodišče vsebinsko analiziralo, ali obstaja velika nevarnost 
propada podjetja in ali obstaja alternativni kupec, medtem ko je kriterij nezmožnosti 
reorganizacije zavrnilo kot preveč špekulativen.25 Utemeljitev propadajočega podjetja je bila 
nato prvič artikulirana kot vrsta obrambe podjetij šele v zakonodajnem postopku, ki je 
izoblikoval izrecno zakonsko podlago za uporabo te obrambe.
26
  
2.2.2 Citizen Publishing Co. proti ZDA27 
V mestu Tuscon sta bila na trgu dva dnevna časopisa, Citizen in Star, ki sta drug drugemu 
uspešno konkurirala.28 Čeprav je bilo število prodanih izvodov podobno, je bil Star veliko bolj 
uspešen pri oglaševanju, saj je prodal 50% več oglasnega prostora kot pa Citizen. Tako se je 
Citizen znašel v finančnih težavah in dobil nova lastnika, ki sta bila pripravljena izboljšati 
poslovanje podjetja.
29
 
Leta 1940 sta časopisa sklenila sporazum o sodelovanju, ki je predvideval tudi predkupno 
pravico obeh časopisov, če bi se katerikoli od njiju odločil, da bi časopis želel prodati.30 Leta 
1965 so se lastniki odločili prodati časopis Star, Citizen pa je pri tem uveljavljal predkupno 
pravico in tako pridobil prodajani delež.31  
                                                 
23
 Sodba Vrhovnega sodišča ZDA v zadevi International Shoe Co. proti FTC z dne 6. januarja 1930, str. 280 
U. S. 302 in 280 U. S. 303. 
24
 Correia, Re-examining the Failing Company Defense (1996), str. 684. 
25
 Ibidem, str. 685. 
26
 Ibidem, str. 685. 
27
 Sodba Vrhovnega sodišča ZDA v zadevi Citizen Publishing Co. proti ZDA z dne 10. marca 1969.  
28
 Ibidem, str. 394 U. S. 133. 
29
 Ibidem, str. 394 U. S. 133. 
30
 Ibidem, str. 394 U. S. 133 in 394 U. S. 134. 
31
 Ibidem, str. 394 U. S. 133 in 394 U. S. 134. 
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Vrhovno sodišče je v postopku ugotovilo, da pogoji za uporabo utemeljitve propadajočega 
podjetja niso izpolnjeni.
32
 Pri tem je že upoštevalo vse tri kriterije, ki se uporabljajo danes. 
Priglasitelj naj ne bi izkazali, da bi Citizen v odsotnosti koncentracije zapustil trg, niti, da bi 
bil sporazum o sodelovanju zadnja možnost za to, da se prepreči propad. Citizen naj bi še 
vedno predstavljal učinkovitega konkurenta časopisu Star, na kar naj bi kazalo tudi dejstvo, da 
je bil Star pripravljen skleniti sporazum o delitvi dobička.33 Poleg tega naj se utemeljitev 
propadajočega podjetja ne bi mogla uporabiti, če kupec ni bil edini ponudnik, saj bi preko 
alternativnega kupca lahko preprečili združitev, ki bi na relevantnem trgu vodila v monopol.34 
Tako tudi, če bi predpostavili, da se Citizen ne bi več dolgo obdržal na trgu, niso bila izkazana 
nikakršna prizadevanja v smeri prodaje časopisa.35 Priglasitelji prav tako niso izkazali, da bi 
bilo morebitno prestrukturiranje v okviru stečajnega zakona neuspešno.36 
Primer je pomemben predvsem zato, ker je vzpostavil 3-stopenjski test za uporabo utemeljitve 
propadajočega podjetja ter na tak način omejil možnost podjetij, da uporabijo to obrambo.37 
Vrhovno sodišče je s tem oblikovalo podoben test, kot je bil kasneje prevzet v Smernice 
ZDA.
38 
3 Utemeljitev propadajočega podjetja v EU 
3.1 Pravna podlaga de lege lata 
Tako kot v ZDA, se je tudi v EU utemeljitev propadajočega podjetja najprej razvila v 
konkurenčno pravni praksi. V primeru Kali und Salz, v katerem so priglasitelji prvič uspešno 
uveljavljali to obrambo, je EK ob upoštevanju specifik konkretnega primera razvila zelo 
stroge pogoje, ki jih je moral izkazati priglasitelj za uspešno sklicevanje na utemeljitev 
propadajočega podjetja.39 Kasneje so se ti pogoji, tudi na podlagi stališč Sodišča ES, v praksi 
EK nekoliko omilili.  
                                                 
32
 Sodba Vrhovnega sodišča ZDA v zadevi Citizen Publishing Co. proti ZDA z dne 10. marca 1969. 
33
 Ibidem, str. 394 U. S. 136 in 394 U. S. 137. 
34
 Ibidem, str. 394 U. S. 138. 
35
 Ibidem, str. 394 U. S. 138. 
36
 Ibidem, str. 394 U. S. 138. 
37
 Kokkoris, Failing firm defence under the Clayton Act (2007), str. 164. 
38
 Ibidem, str. 164. 
39
 Odločba EK v zadevi Kali und Salz, opr. št. IV/M.308, z dne 14. decembra 1993. 
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Izrecne pravne podlage za uporabo koncepta utemeljitve propadajočega podjetja v 
zavezujočem pravu EU ni. V praksi je EK kot pravno podlago enotno uporabila splošen člen 
2(2) Uredbe Sveta (ES) št. 139/2004 z dne 20. januarja 2004 o nadzoru koncentracij podjetij 
(v nadaljevanju: »Uredba o združitvah«),40 in sicer naj bi obramba temeljila na odsotnosti 
vzročne zveze med koncentracijo in omejitvijo konkurence.41 To stališče pa je potrdilo tudi 
Sodišče ES, ko je presojalo pravilnost odločitve v zadevi Kali und Salz. 
Kriterije, ki jih je v praksi izoblikovala EK, vsebujejo Smernice EU, ki v poglavju VIII o 
utemeljitvi propadajočega podjetja določajo, da se EK lahko odloči, da je »sicer 
problematična združitev kljub temu skladna s skupnim trgom, če je ena od strank, ki se 
združujejo, propadajoče podjetje.«42 Za to pa mora biti izpolnjen pogoj, da bi se »struktura 
trga z vidika konkurence poslabšala najmanj do enakega obsega tudi brez združitve.«43 
Nadalje Smernice EU določajo, da so po mnenju EK naslednja tri merila »zlasti ustrezna« pri 
presoji: 
 domnevno propadajoče podjetje bi bilo v bližnji prihodnosti izrinjeno s trga zaradi 
finančnih težav, če ga ne bi pridobilo drugo podjetje, 
 ne obstaja manj protikonkurenčna možnost nakupa, kakor je priglašena združitev, 
 če ne bi bilo združitve, bi sredstva propadajočega podjetja neizogibno zapustila trg.44 
Iz tega sledi, da je po jezikovni razlagi Smernic EU edini pogoj, ki mora biti izpolnjen za 
uporabo utemeljitve propadajočega podjetja, pogoj, da bi bila konkurenca vsaj v enaki meri 
omejena tudi v odsotnosti združitve. Merila, ki jih je za ugotavljanje tega pogoja razvila 
praksa EK in so bila vključena tudi v Smernice EU, pa po sami dikciji Smernic EU 
predstavljajo le usmeritve, ki so primeroma naštete.  
Iz navedenega torej sledi, da je ureditev utemeljitve propadajočega podjetja v Smernicah EU 
precej fleksibilna, merila pa niso niti taksativna, niti kogentne narave, kar EK omogoča, da v 
vsakem konkretnem primeru določi pogoje, ki jih bo upoštevala pri presoji, ali dopustiti 
koncentracijo. Vendar pa se, kot bo prikazano v nadaljevanju, EK pri presoji takšnih 
transakcij strogo drži treh pogojev, ki so navedeni v Smernicah EU, saj je v vseh primerih, ko 
                                                 
40
 Člen 2(2) Uredbe Sveta (ES) št. 139/2004 z dne 20. januarja 2004 o nadzoru koncentracij podjetij (Uredba ES 
o združitvah) (Uredba o združitvah), Uradni list Evropske unije št. L 24/1, str. 40-61.  
41
 Odločba EK v zadevi Kali und Salz, opr. št. IV/M.308, z dne 14. decembra 1993, odstavek 71. 
42
 Smernice EU, str. 19, odstavek 89. 
43
 Ibidem, str. 19, odstavek 89. 
44
 Ibidem, str. 19, odstavek 90. 
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je bilo sklicevanje na utemeljitev propadajočega podjetja uspešno, odločitev sprejela na 
podlagi analize teh treh pogojev, ki jih je nato podkrepila s primerjalno analizo 
konkurenčnega stanja v primeru transakcije in v njeni odsotnosti. 
Za razliko od Smernic ZDA, Smernice EU ne omenjajo utemeljitve propadajočega dela 
podjetja. Tako je EK v svoji praksi za propadajoči del podjetja uporabila smiselno enake 
kriterije kot za propadajoče podjetje ter se upirala na prakso, ki obravnava utemeljitev 
propadajočega podjetja, pri čemer je posebno pozornost posvetila ugotavljanju, da je del 
podjetja objektivno nedobičkonosen in da je njegovo zaprtje razumna poslovna odločitev.45 
3.2 Praksa konkurenčnih organov 
3.2.1 Kali und Salz/Mdk/Treuhand46 
Družba Kali und Salz, ki je bila hčerinska družba skupine BASF, in družba Treuhand sta 
prevzeli skupno kontrolo nad družbo MdK, v kateri je imela Kali und Salz 51% delež, 
Treuhand pa 49% delež. Obe družbi sta se ukvarjali s proizvodnjo kamene soli in pepelike. 
Projekt je tako vodil v koncentracijo v obliki skupnega podjetja.
47
 
Pred nastankom koncentracije je imelo podjetje Kali und Salz na nemškem trgu prevladujoči 
položaj, pridobitev deleža v družbi MdK pa je vodila v de facto monopol. Poleg tega je bilo 
zaradi specifik nemškega trga mogoče utemeljeno pričakovati, da tuji proizvajalci na nemški 
trg ne bodo prodrli.
48
 
Pri oceni nastalega stanja je EK uporabila koncept utemeljitve propadajočega podjetja, saj je 
bila družba MdK v slabem finančnem stanju. Pri tem je EK vzpostavila tri kriterije, ki morajo 
biti izpolnjeni, da bi bilo sklicevanje na utemeljitev uspešno: 
 podjetje bi bilo v odsotnosti združitve v bližnji prihodnosti prisiljeno zapustiti trg; 
                                                 
45
 Odločba EK v zadevi NYNAS/Shell/Harburg Rafinery, opr. št. COMP/M.6360, z dne 2. septembra 2013, še 
zlasti odstavki 314-327. 
46
 Odločba EK v zadevi Kali und Salz, opr. št. IV/M.308, z dne 14. decembra 1993. 
47
 Ibidem, odstavki 4-8. 
48
 Ibidem, odstavki 46-50. 
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 v primeru, da bi prevzeto podjetje zapustilo trg, bi prevzemno podjetje pridobilo 
njegov tržni delež; 
 odsotnost alternativnega kupca, ki bi manj omejeval konkurenco.49 
Stranke postopka so uspele dokazati, da je podjetje MdK v zelo kritični ekonomski situaciji, 
kar je v precejšnji meri mogoče pripisati zastarelim produkcijskim obratom, ki povzročajo 
visoke proizvodne stroške, visoki obremenjenosti obratov in majhnim skladiščnim 
zmogljivostim. Poleg tega je mogoče izgube pripisati tudi upadu prodaje. Iz tega sledi, da v 
konkretnih ekonomskih okoliščinah podjetje brez pomoči zasebnega prevzemnika, ki bo 
podjetju pomagal z ustreznim znanjem o upravljanju in s sinergijami, ne bi moglo preživeti. 
Nerealno bi bilo pričakovati, da bo podjetje Treuhand z davkoplačevalskim denarjem krilo 
izgube podjetja, ki ni več rentabilno, kar bi bilo tudi v nasprotju s pravili prava EU. Zaradi 
tega je EK štela, da je prvi pogoj izpolnjen.50  
Ker sta bili podjetji MdK in Kali und Salz edina ponudnika na nemškem trgu, bi ob visokih 
vstopnih ovirah tudi v primeru propada podjetja MdK njegov tržni delež prevzelo podjetje 
Kali und Salz. Tako je EK tudi drugi pogoj štela za izpolnjen.51  
V zvezi s pogojem odsotnosti alternativnega kupca, je EK v postopku ugotovila, da so 
pogajanja potekala še z dvema potencialnima kupcema, a so se v obeh primerih končala v 
začetnem stadiju. Prav tako so bila neuspešna aktivna prizadevanja za pridobivanje 
alternativnih zainteresiranih kupcev. Po zaključku pogajanj je bila dana še ponudba, ki je 
predpostavljala dodatno državno pomoč, kar pa po mnenju EK ni zadoščalo, saj ne bi šlo za 
primerljivo transakcijo.
52
 
Primer je pomemben, ker prikazuje prvo uspešno sklicevanje priglasiteljev na utemeljitev 
propadajočega podjetja v EU.53 Vzpostavljeni kriteriji, ki so drugačni od tistih iz ZDA, od 
koder utemeljitev prihaja, predstavljajo osnovo za kasnejši razvoj koncepta, čeprav so bili 
skozi kasnejšo prakso nekoliko omiljeni in se danes v tako togi obliki ne uporabljajo več. 
                                                 
49
 Odločba EK v zadevi Kali und Salz, opr. št. IV/M.308, z dne 14. decembra 1993, odstavek 71. 
50
 Ibidem, odstavki 73-77. 
51
 Ibidem, odstavka 78 in 79. 
52
 Ibidem, odstavki 80-90. 
53
 Baccaro, Failing firm defence and lack of causality: doctrine and practice in Europe of two closely related 
concepts (2004), str. 13. 
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3.2.2 Francija proti EK54 
Zoper odločbo EK v zadevi Kali und Salz je bila med drugim tudi zaradi zatrjevane napačne 
uporabe utemeljitve propadajočega podjetja vložena tožba na Sodišče ES. Francija je v 
postopku zatrjevala, da koncept utemeljitve propadajočega podjetja izvira iz prava ZDA, a EK 
pri svoji presoji ni uporabila vseh kriterijev iz tamkajšnje zakonodaje. Zaradi tega naj bi bila 
utemeljitev propadajočega podjetja uporabljena napačno, saj naj zaradi odsotnosti preučitve 
vseh kriterijev ne bi bilo izkazano, da koncentracija ne bo poslabšala konkurence.55 Poleg tega 
naj bi EK v presojo arbitrarno vpeljala kriterij absorpcije tržnega deleža.56 Francija je 
zatrjevala tudi, da ni bilo izkazano, da bo podjetje v bližnji prihodnosti zapustilo trg, da ni bilo 
alternativnega kupca in da ni obstajal alternativni način izvedbe združitve, ki bi bil za 
konkurenco manj omejujoč.57 V vsakem primeru pa naj bi bilo nesprejemljivo, da EK 
brezpogojno dopusti koncentracijo, s katero bo podjetje pridobilo 98% tržni delež.58  
Sodišče ES je potrdilo, da je utemeljitev propadajočega podjetja relevantna za presojo 
dopustnosti koncentracij. Dejstvo, da se je EK odločila za drugačen pristop kot velja v ZDA, 
pa ne vpliva na zakonitost odločbe.59 Vsi kriteriji naj bi bili tudi ustrezno dokazani. Tako je 
EK pravilno zaključila, da vzročna zveza ni bila podana.60 
Pri tem je Sodišče ES poudarilo, da naj bi bila koncentracija v okviru utemeljitve 
propadajočega podjetja dopustna vselej, kadar je mogoče dokazati, da bi se konkurenčna 
struktura vsaj v enaki meri poslabšala tudi, če do združitve ne bi prišlo.61 Tako je omililo 
stroge pogoje, ki jih je postavila EK, in pozornost preusmerilo k splošnemu ugotavljanju 
odsotnosti vzročnosti in iskanju rešitve, ki je za konkurenco optimalna, pri čemer omejevanje 
s togimi kriteriji ni potrebno. 
                                                 
54
 Sodba Sodišča ES v zadevi Francija proti EK, opr. št. C-68/94, z dne 31. marca 1998. 
55
 Ibidem, odstavki 90-92. 
56
 Ibidem, odstavek 93. 
57
 Ibidem, odstavki 95-97. 
58
 Ibidem, odstavek 98. 
59
 Ibidem, odstavka 100 in 101. 
60
 Ibidem, odstavki 102-104. 
61
 Ibidem, odstavek 112. 
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3.2.3 BASF/Eurodiol/Pantochim62 
V primeru BASF/Eurodiol/Pantochim je EK presojala koncentracijo, v kateri je družba BASF 
AG pridobila kontrolo nad družbama Pantochim S.A. in Eurodiol S.A.63 Tudi v tem primeru 
pa so bila podjetja, katerih sredstva je kupovalo podjetje BASF AG, v finančnih težavah.64 
V luči sodbe Sodišča ES, ki je do koncepta zavzelo nekoliko širše stališče, je EK spremenila 
kriterije tako, da je moral priglasitelj v tem primeru dokazati, da so kumulativno izpolnjeni 
naslednji kriteriji: 
 podjetje bi bilo v odsotnosti združitve v bližnji prihodnosti prisiljeno zapustiti trg, 
 v primeru, da bi prevzeto podjetje zapustilo trg, bi sredstva zapustila trg, 
 odsotnost alternativnega kupca, ki bi manj omejeval konkurenco.65 
Podjetje BASF je v postopku zatrjevalo, da bi prevzeti podjetji brez prevzema zapustili trg, 
saj je bil nad njima s strani belgijskega sodišča že uveden predstečajni postopek, nad njuno 
matično družbo pa že stečajni postopek.66 Zaradi pomanjkanja likvidnosti načrt 
prestrukturiranja sploh ni bil predlagan.
67
 Belgijsko sodišče, ki je vodilo predstečajne 
postopke, je EK tudi potrdilo, da bi v primeru neuspešnega nakupa podjetji šli v stečaj.68 Tako 
je EK štela, da je prvi pogoj izpolnjen.69 
Glede drugega kriterija je EK poudarila, da bi odhod sredstev s trga povzročil poslabšanje 
konkurenčne strukture trga in slabo vplival na potrošnike.70 V konkretnem primeru so 
sredstva podjetja povzročala visoke stroške, z njimi pa so bili povezani tudi določeni okoljski 
problemi.
71
 Poleg tega naj bi bil ponovni zagon sredstev dražji od takojšnega prevzema še v 
času delovanja.72 Nadalje bi bil kasnejši prevzem manj atraktiven tudi zaradi dejstva, da 
proizvodni proces zahteva visoko kvalificirano delovno silo, pri čemer je nekaj ljudi že 
                                                 
62
 Odločba EK v zadevi BASF/Eurodiol/Pantochim, opr. št. COMP/M.2314, z dne 11. julija 2001. 
63
 Ibidem, odstavek 1. 
64
 Ibidem, odstavek 5. 
65
 Ibidem, odstavki 135-143. 
66
 Ibidem, odstavek 144. 
67
 Ibidem, odstavek 144. 
68
 Ibidem, odstavek 144. 
69
 Ibidem, odstavek 144. 
70
 Ibidem, odstavek 151. 
71
 Ibidem, odstavek 153. 
72
 Ibidem, odstavek 154. 
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zapustilo podjetji, ostali pa bi to gotovo storili po stečaju.73 EK je poudarila tudi, da je nakup 
posameznih sredstev malo verjeten, saj je mogoče proizvodnji ekonomično opravljati le kot 
celoti.
74
 Na podlagi navedenega je zaključila, da je tudi drugi pogoj izpolnjen.75  
Poleg tega je bilo v postopku tudi dokazano, da ni bilo resnih alternativnih kupcev, kar je 
pomenilo, da je bil tudi tretji pogoj izpolnjen.
76
 
EK je nazadnje presojala še konkurenčno strukturo trga, ki bi sledila transakciji, v okviru 
katere je ugotovila, da bi izguba sredstev s trga povzročila pomanjkanje produktov na trgu, saj 
so se proizvajalci že prej soočali s težavami pri pokrivanju povpraševanja po produktih.77 To 
bi potrošnike postavilo v slabši položaj kot v primeru, da bi se koncentracija dopustila.78 Tako 
je bila koncentracija razglašena za skladno s pravili skupnega trga, saj bi bila konkurenca 
manj omejena v primeru transakcije kot brez nje.
79
 
3.2.4 NYNAS/Shell/Harburg Rafinery80 
V primeru NYNAS/Shell/Harburg Rafinery je EK presojala dopustnost koncentracije, ki je 
nastala z lizingom rafinerije Harburg, ki je bila v lasti družbe Shell, s strani podjetja Nynas.81 
Harburg je predstavljal samostojno enoto Shella z lastnimi prihodki.
82
 EK je ocenila, da bi 
podjetje Nynas po koncentraciji pridobilo prevladujoči položaj na trgu naftenske baze in 
procesirane nafte v EU.
83
 Ker je bila rafinerija Harburg v finančnih težavah, je EK dopustnost 
koncentracije presojala v okviru utemeljitve propadajočega podjetja, pri čemer se je oprla na 
že vzpostavljene tri kriterije.84 Specifika tega primera je, da je EK utemeljitev propadajočega 
podjetja prvič uspešno aplicirala na primer, ko je bil v finančnih težavah le del podjetja. 
                                                 
73
 Odločba EK v zadevi BASF/Eurodiol/Pantochim, opr. št. COMP/M.2314, z dne 11. julija 2001, odstavek 154. 
74
 Ibidem, odstavek 155. 
75
 Ibidem, odstavek 156. 
76
 Ibidem, odstavek 148. 
77
 Ibidem, odstavek 158. 
78
 Ibidem, odstavka 160 in 161. 
79
 Ibidem, odstavek 163. 
80
 Odločba EK v zadevi NYNAS/Shell/Harburg Rafinery, opr. št. COMP/M.6360, z dne 2. septembra 2013. 
81
 Ibidem, odstavki 6-14. 
82
 Ibidem, odstavek 7. 
83
 Ibidem, odstavek 373. 
84
 Ibidem, odstavki 312-362. 
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V postopku je Shell dokazal, da je rafinerija Harburg objektivno nedobičkonosna in da bi jo v 
vsakem primeru zaprl, saj naj bi se preusmeril v bolj profitne dejavnosti.
85
 Svoje navedbe je 
potrdil z internimi podatki, ki so kazali na to, da naj bi bilo ceneje rafinerijo zapreti, kot pa 
nadaljevati z obratovanjem. Iz tega je sledilo, da je bila odločitev o zaprtju ekonomsko 
razumna.
86
  
Poleg Nynasa je za nakup rafinerije interes izkazalo le še podjetje Ergon, ki je začelo 
pogajanja s Shellom, a so bila ta neuspešna.87 EK je ugotovila, da Ergon ni imel resnih 
namenov kupiti rafinerije, saj je imel še neizkoriščene kapacitete v ZDA. Tako naj za nakup 
rafinerije ne bi bilo resnih alternativnih kupcev.
88
 
EK je v postopku ugotovila, da naj bi v primeru prepovedi koncentracije rafinerija zaradi 
slabih ekonomskih rezultatov in odsotnosti alternativnih kupcev zapustila trg, ne da bi 
povečala proizvodne kapacitete konkurentom.89 Na podlagi tega je bil tudi tretji pogoj 
izpolnjen. 
EK je v okviru presoje konkurenčne strukture trga po transakciji ugotovila, da bi odhod 
sredstev s trga povzročil upad proizvodnje, ki bi bila prenizka za pokrivanje povpraševanja na 
trgu EU.
90
 V tem primeru bi moral Nynas ali uvažati proizvode ali pa se odpovedati bolj 
profitni prodaji zunaj EU, oboje pa bi potrošnike postavilo v slab položaj.91 Možen scenarij bi 
bil tudi, da bi na trg EU prodrl Ergon, ki ima še neizkoriščene kapacitete, a bi bil na trgu EU 
praktično brez konkurence, saj mu Nynas zaradi produkcijskih omejitev ne bi mogel 
konkurirati.
92
 
Na drugi strani pa bi v primeru nakupa Nynas povečal proizvodnjo, znižal stroške in verjetno 
izboljšal položaj potrošnikov.93 Tako je EK dopustila koncentracijo, saj naj povečanje tržnega 
                                                 
85
 Odločba EK v zadevi NYNAS/Shell/Harburg Rafinery, opr. št. COMP/M.6360, z dne 2. septembra 2013, 
odstavki 314-327. 
86
 Ibidem, odstavki 314-327. 
87
 Ibidem, odstavki 329-361. 
88
 Ibidem, odstavki 329-361. 
89
 Ibidem, odstavki 329-361. 
90
 Ibidem, odstavka 380 in 381. 
91
 Ibidem, odstavek 381. 
92
 Ibidem, odstavka 382 in 384. 
93
 Ibidem, odstavek 474. 
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deleža v konkretnem primeru ne bi bil ustrezni pokazatelj protikonkurenčnega učinka 
transakcije.
94
 
3.2.5 Aegean Airlines/Olympic Air 
Primer združitve letalskih družb Aegean Airlines in Olympic Air je EK presojala dvakrat, 
prvič leta 2011, nato pa še leta 2013. Leta 2011 je EK prepovedala prevzem podjetja Olympic 
Air, ki je bilo v finančnih težavah.95 EK je odločila, da pogoji za uporabo utemeljitve 
propadajočega podjetja niso izpolnjeni, saj ni z zadostno mero izkazano, da bo brez prevzema 
Olympic Air neizbežno zapustil trg, ker je obstajala še možnost prestrukturiranja.96 Poleg tega 
je bila EK tudi mnenja, da je obstajal alternativni kupec, ki bi bil za konkurenco manj 
omejujoč.97 Leta 2013 je nato EK prejela ponovno priglasitev prevzema in dopustila 
transakcijo na podlagi utemeljitve propadajočega podjetja.98 Ocenila je, da so tokrat vsi trije 
kriteriji izpolnjeni. 
Podjetje je bilo v finančnih težavah in neprofitabilno vse od njegove privatizacije leta 2009.99 
Od takrat je podjetje dobivalo tudi finančno podporo svojega edinega lastnika, skupine Marfin 
Investment Group (v nadaljevanju: »Marfin«).
100
 Analiza EK je dokazala tudi, da glede na 
okoliščine in poslovne načrte Marfina, v prihodnosti neprofitnemu Olympic Airu ne bo več 
zagotavljal finančnih sredstev.101 Tako je EK podjetje ocenila kot propadajoče.102  
Prav tako nihče drug ni izkazal interesa niti za nakup podjetja, niti za nakup same znamke 
Olympic Air.
103
 Če torej priglašena transakcija ne bi bila uspešna, bi bil Olympic Air prisiljen 
zapustiti trg.
104
 Tako sta bila izpolnjena tudi druga dva pogoja. 
Transakcija bi po oceni EK sicer res povzročila, da bi Aegean Air postal edini večji letalski 
prevoznik v Grčiji, saj bi prevzel tržni delež Olympic Aira, a bi se to zgodilo tudi v odsotnosti 
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transakcije.
105
 Transakcija torej ne bi povzročila nobenih dodatnih negativnih posledic za 
konkurenco.
106
 
Tako je EK zaključila, da ni vzročne zveze med prevzemom in omejitvijo konkurence, saj bi 
bila konkurenca omejena tudi brez transakcije.
107
 Tako jo je razglasila za skladno s pravili 
skupnega trga. 
4 Analiza kriterijev utemeljitve propadajočega podjetja po 
Smernicah EU  
4.1 Prevzeto podjetje bo v bližnji prihodnosti zapustilo trg 
Prvi pogoj, ki ga je za uspešno sklicevanje na utemeljitev propadajočega podjetja pred EK 
potrebno izkazati, je, da bo prevzeto podjetje v bližnji prihodnosti zapustilo trg. Smernice 
ZDA poznajo podoben kriterij, ki pa je sestavljen iz dveh delov. Zahteva se namreč, da je 
podjetje nesposobno izpolniti svoje finančne obveznosti, do česar mora priti v bližnji 
prihodnosti,
108
 ter da se ni sposobno reorganizirati po poglavju 11 Zakona o stečaju.109 Pri tem 
pa se ne zahteva, da bo podjetje propadlo v bližnji prihodnosti, ampak je dovolj, da se propad 
podjetja izkaže kot neizbežen.110  
Kot je razvidno iz analizirane prakse tako EK, kot tudi Vrhovnega sodišča ZDA, se pogoj 
aplicira relativno striktno. Že omenjen primer Aegean Airlines in Olympic Air je pokazal, da 
je kljub temu, da je bilo podjetje nedobičkonosno in odvisno od finančne pomoči vse od leta 
2009, leta 2011 EK presodila, da ta pogoj še ni izpolnjen, saj je obstajala še možnost 
prestrukturiranja. Šele ko se do leta 2013 stanje ni izboljšalo, je EK dopustila transakcijo. 
Vrhovno sodišče ZDA se je na drugi strani v zadevi International Shoe postavilo na stališče, 
da zgolj neke špekulativne možnosti reševanja finančnega stanja podjetja ne zadostujejo, 
ampak mora biti možnost uspeha le-teh realno izkazana.111 Kljub temu pa za izpolnitev tega 
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pogoja ne zadostujejo okoliščine, kot so upad prodaje in dobička, izgube ter težave z 
upravljanjem, saj takšna nihanja predstavljajo običajni del poslovnega življenja.112 Vse to 
kaže na to, da mora biti podjetje realno pred propadom, vseeno pa neke neutemeljene 
hipotetične možnosti za izboljšanje stanja ne preprečujejo, da bi se ta pogoj lahko štel za 
izpolnjenega. 
Bistven problem, ki se pojavlja v kontekstu ocenjevanja, ali je ta pogoj izpolnjen, je dejstvo, 
da so morebitni postopki prestrukturiranja zelo nepredvidljivi. Tako je v primeru 
propadajočega podjetja v času presoje združitve praktično nemogoče napraviti zanesljive 
napovedi glede verjetnosti uspeha alternativnih načinov prestrukturiranja.113 Poleg tega so 
lahko takšni postopki tudi precej dragi, kar povzroči škodo lastnikom in upnikom, podjetje pa 
na koncu vseeno propade, kar preko izgube produkcijskih kapacitet negativno vpliva tudi na 
konkurenco.
114
 V luči povedanega so se v ZDA že pojavila mnenja, da bi bilo potrebno ukiniti 
pogoj, ki od podjetij zahteva, da dokažejo praktično nedokazljivo dejstvo, da bi bil morebitni 
postopek prestrukturiranja neuspešen.115 
Smernice EU za razliko od Smernic ZDA izrecno ne zahtevajo, da priglasitelj izkaže, da bi 
bila morebitna reorganizacija podjetja neuspešna. Kljub temu pa že sam kriterij, da bo 
podjetje v bližnji prihodnosti neizbežno izrinjeno s trga, implicira, da bi bila tudi morebitna 
reorganizacija neuspešna. Če bi tako obstajala možnost uspešne reorganizacije, propad 
podjetja ne bi bila edina možna alternativa združitvi, zato tudi prvi kriterij, ki se zahteva v 
EU, ne bi bil izpolnjen. Zaključiti je torej mogoče, da je ta kriterij prisoten pri obravnavanju 
utemeljitve propadajočega podjetja tudi v EU, le da ni izrecno določen kot samostojni kriterij, 
ampak se obravnava v okviru prvega kriterija. Takšno razumevanje je, kot že omenjeno, 
podprla tudi EK z odločbo v zadevi Aegean Airlines in Olympic Air iz leta 2011, ko 
koncentracije zaradi še obstoječe možnosti prestrukturiranja ni dopustila. 
Ključno vprašanje torej je, kako dolgo čakati, preden šteti, da je podjetje tik pred propadom. 
Obe skrajnosti lahko namreč konkurenci škodujeta. Vprašanje je, ali je racionalno čakati 
začetek likvidacijskega postopka, preden dopustimo prevzem podjetja z namenom njegove 
rešitve, saj bi lahko s tem povzročili, da bi sredstva podjetja izgubila vrednost.116 Glede na to, 
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da je ena ključnih prednosti združitve, ki vključuje propadajoče podjetje, generacija 
učinkovitosti, bi lahko preveč restriktivna razlaga tega pogoja privedla do tega, da utemeljitev 
ne bi več imela smisla. Na drugi strani pa prav tako ni smiselno pogoja šteti za izpolnjenega v 
primeru, ko ima neko podjetje le kratkoročne finančne težave, saj bi z dopustitvijo takšne 
združitve lahko povzročili, da bi bila konkurenca prikrajšana za dolgoročno finančno 
zdravega in učinkovitega konkurenta. 
Mogoče se je strinjati s stališčem, da nek verjeten propad podjetja v daljni prihodnosti ne 
predstavlja zadostne podlage, da se že zdaj dopusti združitev, saj lahko tak konkurent še nekaj 
časa uspešno konkurira na trgu in s tem spodbuja učinkovito konkurenco.117 Kljub temu pa je 
treba upoštevati, da lahko nadaljnje poslovanje finančno nestabilnega podjetja pripelje do 
zmanjšanja vrednosti proizvodnih sredstev, podjetje pa postaja tudi vse manj zanimivo za 
potencialne alternativne kupce. Tako lahko to povzroči, da kasneje ne bo več na voljo 
alternativ, ki bi bile za konkurenco bolj ugodne kot pa predlagana transakcija.  
Zato je potrebno pri oceni izpolnjenosti tega kriterija pretehtati dolgoročne vplive na 
konkurenco in v vsakem konkretnem primeru oceniti, ali bo na dolgi rok bolj učinkovito, če 
transakcijo, ki bo konkurenco prikrajšala za finančno nestabilno podjetje, odobrimo nekoliko 
prej, če je seveda v zadostni meri izkazano, da podjetje nima več realnih možnosti, da brez 
transakcije postane finančno zdravo in ostane na trgu. Glede na to se zdi, da je pristop, ki ga 
zavzemajo Smernice ZDA, ki kot merilo postavljajo neizbežen in ne takojšen propad podjetja, 
bolj primeren,
118
 čeprav zaradi pogoja nezmožnosti reorganizacije tudi sistem v ZDA podjetja 
sili, da se pomaknejo predaleč po poti propada, preden se kvalificirajo za utemeljitev 
propadajočega podjetja.119 
4.2 Odsotnost alternativnega kupca 
Naslednji pogoj, ki mora biti izpolnjen za uspešno sklicevanje na utemeljitev propadajočega 
podjetja tako v ZDA, kot tudi v EU, je odsotnost alternativnega kupca, ki v teoriji in praksi 
prav tako odpira številna vprašanja. V Smernicah EU se v okviru tega pogoja zahteva le 
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»manj protikonkurenčna možnost nakupa,«120 medtem ko se po Smernicah ZDA zahteva 
»razumna alternativna ponudba,«121 ki je definirana kot »ponudba nakupa sredstev 
propadajočega podjetja za ceno, ki presega likvidacijsko ceno sredstev«, pri čemer pa je 
likvidacijska vrednost »najvišja vrednost sredstev za uporabo zunaj relevantnega trga.«122 
Iz tega sledi, da za presojo koncentracije ni pomembno, kakšna je strategija alternativnega 
kupca v zvezi s povečanjem učinkovitosti sredstev na trgu.123 To predstavlja svojevrstno 
tveganje, saj ima lahko alternativni kupec manjšo sposobnost generiranja učinkovitosti 
prevzetega podjetja kot pa kupec, ki je hkrati njegov konkurent.
124
 Nekonkurent lahko ima 
namreč malo izkušenj ali lastnih sredstev, ki se nanašajo na poslovanje prevzetega podjetja.125 
To naj bi bil tudi eden izmed razlogov, zakaj je konkurent običajno pripravljen plačati višjo 
ceno kot nekonkurent, saj naj bi njegova ponudba zajemala tudi t.i. premijo za učinkovitost.126  
Vse to bi lahko vplivalo na konkurenco, zato se konkurenčni organi pri presoji koncentracije 
ne bi smeli omejevati le na oceno, ali bi alternativna transakcija glede na strukturo trga manj 
omejila konkurenco, ampak bi morali upoštevati tudi, kakšno učinkovitost je kupec sposoben 
generirati iz sredstev in posledično, kakšne pozitivne učinke na konkurenco lahko transakcija 
ima.
127
  
Poleg tega se pojavlja tudi dilema, zakaj je potrebno od podjetja, ki bi sicer zapustilo trg, 
zahtevati, da izvede najbolj ugodno transakcijo za konkurenco, ko se enkrat že ugotovi, da je 
transakcija boljša od scenarija, ko bi podjetje zapustilo trg.128 Za boljšo ponazoritev 
problematike si lahko zamislimo hipotetični primer, ko bi imeli za neko propadajoče podjetje 
dva potencialna kupca, pri čemer bi nakup s strani prvega predstavljal manj ovir za 
konkurenco kot nakup s strani drugega, še vedno pa bi bila v obeh primerih konkurenca manj 
omejena kot pa v primeru, da podjetje zapusti trg. Če bi torej drugo podjetje priglasilo 
koncentracijo, je EK ne bi odobrila, saj je obstajala za konkurenco bolj ugodna alternativa. To 
lahko pomeni, da do transakcije sploh ne bi prišlo, s čimer bi lahko bilo podjetje prisiljeno 
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zapustiti trg. Tako bi zaradi hipotetičnega obstoja boljše možne rešitve prišlo do realizacije za 
konkurenco najslabšega scenarija. 
Takšno vprašanje je z vidika vzročnosti relevantno le, če konkurenčno manj problematična 
transakcija še vedno predstavlja realno alternativo prepovedi transakcije. To pomeni, da bi 
bila ta alternativna transakcija izpeljana v primeru, da se priglašena transakcija prepove. V 
tem primeru namreč scenarij po transakciji ne bi bil bolj ugoden kot scenarij v odsotnosti 
transakcije, saj bi se realizirala za konkurenco bolj ugodna alternativa. Če pa je v postopku 
iskanja kupca obstajal nek alternativni, za konkurenco bolj ugoden kupec, vendar v primeru 
prepovedi transakcije alternativna transakcija ne bi bila realizirana, pa bi bila takšna zahteva 
nesmiselna. Edino smiselno razlago zanjo bi bilo morda mogoče najti v pošiljanju 
preventivnih signalov potencialnim prodajalcem, da mora biti iskanje kupcev opravljeno 
temeljito in v dobri veri.
129
  
4.3 Sredstva bodo v odsotnosti združitve zapustila trg 
Da bi bilo sklicevanje na utemeljitev propadajočega podjetja pred EK uspešno, je potrebno 
dokazati tudi, da bi sredstva propadajočega podjetja v odsotnosti združitve zapustila trg. 
Pogoj sicer v nekoliko drugačni in omejeni obliki poznajo tudi Smernice ZDA.130   
V EU je ta pogoj pod vplivom stališča Sodišča ES v zadevi Francija proti EK nadomestil v 
zadevi Kali und Salz vzpostavljen pogoj absorpcije tržnega deleža. Po stališču EK kriterija, da 
bo podjetje v bližnji prihodnosti zapustilo trg in da ne obstaja alternativni, za konkurenco 
manj omejujoči kupec, ne izključujeta možnosti, da v stečaju tretji subjekt odkupi sredstva in 
jih tako obdrži na trgu.131 Učinek takšnega scenarija za konkurenco bi bil podoben, kot da bi 
bilo podjetje mogoče prodati alternativnemu kupcu, zato je potrebno dodatno dokazati, da bi 
sredstva podjetja v odsotnosti transakcije zapustila trg.
132
 
Se pa pri tem zastavlja vprašanje odnosa med tem pogojem in pogojem odsotnosti 
alternativnega, za konkurenco manj omejujočega kupca. Če je potrebno namreč dokazati, da 
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bodo sredstva podjetja v odsotnosti združitve zapustila trg, je potrebno dokazati tudi, da ni 
alternativnega kupca, saj bi v nasprotnem primeru v odsotnosti transakcije podjetje bilo 
prodano njemu in sredstva bi se obdržala na trgu. Poleg tega, kot je to ugotovila že EK, ta 
pogoj preprečuje tudi scenarij, ko bi nekdo sredstva podjetja kupil v stečajnem postopku.133 
Ta pogoj torej vključuje pogoj odsotnosti alternativnega kupca, a je od njega širši. 
Da bi pojasnili vprašanje razmerja med drugim in tretjim pogojem, velja najprej poudariti 
razlike v sami strukturi oblikovanja pogojev za uspešno sklicevanje na utemeljitev 
propadajočega podjetja v ZDA in EU. Kot je razvidno iz analize pravne podlage in prakse, je 
po Smernicah EU načeloma potrebno izpolniti tri pogoje: podjetje mora v odsotnosti 
transakcije zapustiti trg, ni alternativnega, za konkurenco manj omejujočega kupca, in 
sredstva morajo v odsotnosti transakcije zapustiti trg.
134
 Na drugi strani mora biti za uspešno 
sklicevanje na utemeljitev po Smernicah ZDA izpolnjen le en pogoj, ki je, da morajo sredstva 
podjetja v odsotnosti transakcije zapustiti trg, pri čemer se avtomatično šteje, da bodo sredstva 
zapustila trg, če so izpolnjeni naslednji trije pogoji: podjetje bo v bližnji prihodnosti 
nesposobno poplačevati finančne dolgove, nezmožnost uspešne reorganizacije in odsotnost 
alternativnega, za konkurenco manj omejujočega kupca.135 
Razlika torej je, da je potrebno po pogojih v EU dokazati odsotnost kakršne koli alternativne 
možnosti, da sredstva ostanejo na trgu, medtem ko je treba v ZDA dokazati le, da ne obstaja 
za konkurenco bolj ugodna možnost, da se sredstva obdržijo na trgu.136 Če bi torej za nakup 
bil zainteresiran nek močnejši konkurent, katerega nakup bi bolj omejil konkurenco, bi bila 
transakcija po dikciji Smernic ZDA vseeno odobrena, saj ne gre za konkurenčno bolj ugodno 
možnost. Če pa bi imeli takšno situacijo v EU, bi bil sicer pogoj neobstoja alternativnega, za 
konkurenco manj omejujočega kupca, izpolnjen, a še vedno ne bi bil izpolnjen pogoj, da bi v 
odsotnosti transakcije sredstva podjetja zapustila trg, saj ga ne bi, ker bi bila prodana za 
konkurenco bolj omejujočemu kupcu in tako ostala na trgu. Da situacijo pripeljemo ad 
absurdum, bi nato ta transakcija po pogojih iz Smernic EU celo morala biti odobrena, saj 
alternativnega kupca ne bi bilo več, ker je bila njegova transakcija pred tem že prepovedana. 
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O nepotrebnosti takšnega pogoja se je posredno izreklo tudi Sodišče ES v zadevi Francija 
proti EK, kjer je presojalo kriterije za utemeljitev propadajočega podjetja, kot so bili 
vzpostavljeni v zadevi Kali und Salz. V sodbi je namreč zapisalo, da je bil sicer glede na 
specifike konkretnega primera kriterij absorpcije tržnega deleža izpolnjen, a ta pogoj ni 
potreben, saj se lahko vzročna zveza med transakcijo in omejitvijo konkurence izključi že na 
podlagi ostalih dveh kriterijev, četudi ne pride do absorpcije celotnega tržnega deleža.137 Nato 
je EK v luči te sodbe kriterij absorpcije tržnega deleža nadomestila s pogojem umika sredstev 
s trga v primeru odsotnosti transakcije. Ampak glede na to, da se je Sodišče ES postavilo na 
stališče, da sta druga dva kriterija dovolj, da se izključi vzročnost, se zdi uvedba novega 
dodatnega kriterija nepotrebna.  
Iz tega sledi, da je ureditev, kot jo poznajo v ZDA, bolj smiselna. Kljub temu, da je imela EK 
pri vzpostavitvi tega pogoja primarno v mislih nakup sredstev v primeru stečaja, takšnega 
namena Smernice EU ne odražajo ustrezno, niti ni bil omenjen v kasnejši praksi, ki je te 
pogoje uporabila. Zato bi bilo ustrezno ta pogoj omejiti samo na tiste primere, ko obstaja za 
konkurenco manj omejujoča alternativna možnost, da se sredstva obdržijo na trgu, če pa 
obstaja za to konkurenčno slabša možnost, pa to ne sme biti ovira za to, da se transakcija 
vseeno odobri, saj predstavlja za konkurenco najbolj ugodno možnost.  
Se pa tukaj pojavlja podobna dilema kot pri prejšnjem pogoju, in sicer, ali je smiselno 
prepovedati transakcijo, ki je za konkurenco boljša od propada podjetja samo zaradi dejstva, 
da obstaja neka za konkurenco še boljša opcija. Če bi prepoved transakcije spodbudila, da se 
sklene nova transakcija, ki je za konkurenco bolj ugodna, bi to lahko bilo v skladu s cilji 
varstva konkurence, če pa bi to pomenilo, da do transakcije ne bi moglo več priti, zaradi česar 
bi podjetje zapustilo trg, kar bi bilo za konkurenco še slabše, pa se smiselnost take zahteve 
postavlja pod vprašaj. 
5 Ocena primernosti uporabe tridelnega testa pri presoji 
združitev, ki vključujejo propadajoče podjetje 
Kot že omenjeno, imajo transakcije, ki vključujejo propadajoče podjetje, specifičen položaj v 
konkurenčno pravnem kontekstu zaradi širokih družbenih posledic in zahteve po primerjavi 
dveh hipotetičnih stanj. Na podlagi tega se zdi, da bi obravnava takšnih transakcij terjala širši 
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pristop kot obravnava drugih transakcij, zato se zastavlja vprašanje razlogov in primernosti 
njihove presoje preko preverjanja izpolnitve vnaprej določenih kriterijev, ki bi lahko pripeljali 
do izključitve vzročne zveze.  
5.1 Razlogi za postavitev pogojev 
Da bi odgovorili na zastavljeno vprašanje, se je potrebno najprej vprašati, kaj je sploh 
botrovalo temu, da se je konkurenčno pravna praksa pri presoji tovrstnih združitev oprla na 
vzpostavitev kriterijev, ki se v vsakem primeru znova preverjajo. V ZDA, kot že rečeno, 
primer International Shoe, ki je bil podlaga za zakonsko ureditev, ni omenjal nobenih pogojev 
in ni izrecno vzpostavil posebne vrste obrambe.
138
  V teoriji se pojavljajo namigovanja, da naj 
bi Vrhovno sodišče kriterij šibkega finančnega položaja upoštevalo zato, da bi zavarovalo 
interes lastnikov, zaposlenih in okolja, v katerem obratuje podjetje, čeprav sodišče tega v 
odločbi ni izrecno zapisalo.139 Sodna praksa tudi nikoli ni vzpostavila stališča, da bi v 
okoliščinah neizbežnega propada obstajala absolutna imuniteta transakcije.140 Na to stališče se 
je prvi postavil zakonodajalec, pri čemer niso bili jasni natančni razlogi za takšno odločitev.141  
Correia v svojem članku, v katerem analizira utemeljitev propadajočega podjetja v ZDA, 
navaja, da je bil namen smernic, ki so kodificirale toge pogoje, pod vplivom prakse 
identificirati tiste združitve, pri katerih utemeljitev propadajočega podjetja predstavlja 
absolutno obrambo, in jih tako ločiti od tistih primerov, kjer utemeljitev propadajočega 
podjetja sploh nima učinkov.142 To torej pomeni, da naj bi transakcije, ki izpolnjujejo stroge 
pogoje iz smernic, bile avtomatsko dopuščene, medtem ko bi se druge transakcije presojale po 
splošnih pravilih in utemeljitev propadajočega podjetja kot taka zanje ni relevantna. Takšna 
razlaga se zdi na prvi pogled smiselna, zastavlja pa se vprašanje, ali je mogoče zgolj na 
podlagi dejstva, da so vnaprej postavljeni absolutni pogoji v konkretnem primeru izpolnjeni, 
zaključiti, da nobena takšna transakcija bistveno ne omejuje konkurence in je konkurenčno 
pravno dopustna. 
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Da bi dobili odgovor na to vprašanje, je potrebno preveriti, po kakšnem ključu so bili ti pogoji 
sploh postavljeni in do kakšnih zaključkov nas lahko pripeljejo. 
5.2 Ekonomska analiza pogojev in njena kritika 
Eno izmed racionalnih utemeljitev postavljenih pogojev je v obliki ekonomske analize 
utemeljitve propadajočega podjetja v članku predstavil profesor McChesney, ki je zavzel 
precej radikalno stališče, da je prevzem propadajočega podjetja zmeraj učinkovit.143 Pri svoji 
analizi je uporabil več možnih tržnih stanj in za vsako preučil, kakšen vpliv bi imel prevzem 
propadajočega podjetja.  
Sprva McChesney analizira vzroke in posledice, zakaj podjetje zapusti trg. Trdi, da je propad 
podjetja posledica in ne vzrok sprememb na trgu.
144
 Vsa podjetja namreč poslujejo, dokler 
tržna cena pokrije njihove stroške, ko pa se stroški v industriji zvišajo ali pa cena kot 
posledica upada povpraševanja zniža, pa v posledici te spremembe podjetje trg zapusti.145 
Dejstvo, da je podjetje zapustilo trg, torej ne bo imelo nobenih dodatnih negativnih posledic 
za dobrobit, saj je bila ta okrnjena že prej, odhod podjetja pa je bila njena logična posledica.146  
Nato McChesny predstavi scenarij, v primeru katerega bi propadajoče podjetje prevzel 
monopolist. V tem primeru bi preostali konkurent v vsakem primeru postal monopolist,
147
 za 
nakup propadlega podjetja pa bo zainteresiran le, če bo takšna združitev znižala njegove 
stroške, kar pa naj bi bilo za potrošnike in konkurenco le pozitivno.148 
Nekoliko bolj kompleksen je položaj, ko propadajoče podjetje prevzame podjetje, ki na trgu 
že ima prevladujoči položaj. V tem primeru naj bi združitev s propadajočim podjetjem prav 
tako bila vedno učinkovita, saj takšno podjetje že ima možnost, da diktira tržno ceno, če pa se 
bodo zaradi nakupa sredstev njegovi proizvodni stroški znižali, naj bi to lahko le povišalo 
ekonomsko dobrobit.
149
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V primeru, da bi prevzem propadajočega podjetja prevzemniku šele omogočil, da bi dobil 
prevladujoči položaj, pa je situacija še nekoliko bolj kontroverzna. McChesney je v tem 
primeru še vedno mnenja, da je tudi takšna združitev učinkovita, saj se tudi v tem primeru 
prevzemniku preko povečanja proizvodnih kapacitet znižajo proizvodni stroški, kar naj bi 
ugodno vplivalo na konkurenco.
150
  
Po mnenju McChesneya naj bi bili kakršnikoli drugačni zaključki, ki bi pod vprašaj 
postavljali učinkovitost prevzema propadajočega podjetja, posledica mešanja vzroka in 
posledic, ki ga opiše na začetku svojega članka.151 Pri tem poudarja, da prevzem sredstev še 
ne pomeni prevzema tržnega deleža, ki naj se ga ne bi dalo kupiti.152 Sicer bo prevzemno 
podjetje prevzelo nekaj strank prevzetega podjetja, a naj bi bilo pri tem ključno, da bi se to 
zgodilo v vsakem primeru, torej tudi, če do transakcije ne bi prišlo in bi podjetje zapustilo trg. 
McChesney namreč ne vidi razloga, zakaj bi se določene stranke odločile, da izberejo 
prevzemno podjetje le zato, ker so bile stranke prevzetega podjetja.
153
 Tako celotno dilemo v 
bistvu zoži na vprašanje, ali je na trgu zaželena višja ali nižja kapaciteta produkcije, pri čemer 
naj bi bil vselej odgovor, da je zaželena višja kapaciteta.154 
Kljub temu, da McChesney relativno nazorno prikaže tipične situacije združitev, ki 
vključujejo propadajoče podjetje, pa je tudi njegov model zgrajen na določenih 
predpostavkah, ki so tipične, a ne nujno resnične. V članku tudi sam prizna, da lahko pride v 
praksi do nekih atipičnih situacij, kot so na primer daljše pogodbe s strankami, ki stranke 
vežejo na prevzemno podjetje, močno dobro ime prevzetega podjetja ali uveljavljene 
blagovne znamke, ki bodo stranke neformalno vezale na prevzeto podjetje.
155
 Čeprav avtor te 
primere prikaže kot malo verjetne in nepomembne, v vsakem primeru pa naj ne bi vplivali na 
glavni zaključek, da bi prevzem povečal proizvodne zmožnosti in s tem znižal stroške, kar je 
lahko za konkurenco le pozitivno,
156
 pa je vprašanje, ali so res tako nepomembni, da jih velja 
v konceptu utemeljitve propadajočega podjetja zanemariti. 
Kot prvo, verjetno vselej obstaja razlog, zakaj neka stranka izbere specifičnega konkurenta. 
Če bo ta konkurent v slabem finančnem stanju in ga bo prevzel drug konkurent, ki bo z istimi 
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sredstvi proizvajal enake produkte pod isto blagovno znamko in z istim imenom, zakaj bi si 
zgolj zaradi spremembe lastništva stranke izbrale drugega ponudnika? Pa tudi, če bi bil to 
faktor, ki bi takšno odločitev sprožil pri nekaterih strankah, bi bilo verjetno v vsakem primeru 
preveč splošno govoriti, da bi prišlo do enake prerazporeditve strank v primeru spremembe 
lastništva in v primeru, da bi konkurent zapustil trg in bi to od vseh strank propadlega podjetja 
terjalo, da si aktivno izberejo novega proizvajalca, saj stari ne bi obstajal več.  
Načeloma je torej malo verjetno, da bi prevzemno podjetje pridobilo enak odstotek tržnega 
deleža v primeru, ko propadajočega konkurenta prevzame in v primeru, ko konkurent zapusti 
trg. To pa pomeni, da združitev povzroči negativne strukturne učinke na konkurenco, ki jih 
mora nadomestiti učinkovitost, da lahko transakcijo razglasimo za združljivo s skupnim 
trgom. Takšno možnost je izpostavilo tudi Sodišče ES, ko je presojalo pravilnost odločitve 
EK v zadevi Kali und Salz. Zapisalo je namreč, da pogoj absorpcije tržnega deleža ni nujen, 
da se dokaže, da koncentracija nima protikonkuenčnih učinkov.157 Tako bi lahko tudi v 
primeru, ko v odsotnosti transakcije prevzemno podjetje ne bi absorbiralo celotnega tržnega 
deleža kot bi ga v primeru transakcije, transakcija še vedno bila skladna s skupnim trgom.158 
V tem primeru bi seveda morala učinkovitost izničiti negativne strukturne spremembe na trgu. 
Poleg tega pogoj, da sredstva ostanejo na trgu pri za konkurenco najmanj omejujočem kupcu, 
še ne pomeni, da bodo ta sredstva tudi izkoriščena v dobro potrošnikov. Kupec sredstev bi 
namreč lahko najprej generiral večji odstotek tržnega deleža konkurenta kot bi ga sicer, nato 
pa bi omejil proizvodnjo, kar bi povzročilo dvig cen. Tako bi bila tržna struktura na slabšem 
kot v primeru odsotnosti transakcije, učinkovitost, ki bi lahko ta negativni učinek nadomestila, 
pa ne bi bila generirana. Zgolj dejstvo, da bo transakcija obdržala sredstva na trgu brez 
vsebinske presoje, kaj se bo s temi sredstvi na trgu dogajalo, namreč še ne pomeni, da bo 
transakcija generirala pozitivne učinke za konkurenco. 
Takšen pristop torej predpostavlja, da je produkcijska kapaciteta ustrezno merilo za količino 
produktov in da je odhod sredstev z relevantnega trga ustrezno merilo škode za 
konkurenco,
159
 kar pa vselej ne drži. Podjetje s prevladujočim položajem ima namreč 
možnosti, da proizvede manj dobrin po višji ceni.160 Če dovolimo podjetju s prevladujočim 
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položajem, da pridobi višji odstotek proizvodnih kapacitet preko prevzema propadajočega 
konkurenta, lahko s tem povzročimo, da bo zmanjšalo količino proizvoda in dvignilo ceno, 
kar pa za konkurenco ni pozitivno.
161
 Ob tem je pri analizi seveda treba upoštevati, da je 
alternativa propad podjetja in odhod sredstev s trga.
162
 
Iz povedanega sledi, da zgolj na podlagi kriterijev, ki jih je potrebno izpolniti za utemeljitev 
propadajočega podjetja, ne moremo trditi, da je za konkurenco vselej bolje, da se takšna 
združitev dopusti, četudi to drži v tipičnih primerih. Ekonomska analiza namreč temelji na 
vprašljivi predpostavki, da nakup propadajočega podjetja nikoli ne pomeni tudi prevzema 
večjega dela njegovega tržnega deleža kot v primeru propada podjetja. Ker lahko torej v 
določenih primerih vzpostavljeni kriteriji kot posledica dejstva, da ne omogočajo upoštevanja 
vseh okoliščin konkretnega primera, pripeljejo do napačnih rezultatov, se zdi smiselno 
preveriti, ali obstajajo načini, ki bi lahko takšne anomalije sistemsko korigirali.  
5.3 Alternativni pristopi 
V ameriški teoriji se pojavljajo stališča, da absolutna obramba ni dobrodošla, saj dopušča 
transakcijo na podlagi površne ocene, ki vključuje le dva elementa (t.j. verjetnost propada in 
odsotnost alternativnega kupca) in ne upošteva vseh okoliščin, ki so relevantne za presojo 
celotnega učinka neke združitve na konkurenco v določeni industriji.163 Kot je razvidno iz 
ekonomske analize postavljenih pogojev, so tudi predpostavke, na katerih temelji izbira 
pogojev, posplošene. Tudi v evropski teoriji se pojavljajo stališča, da je takšen pristop preveč 
formalističen in ne dopušča realističnih ex ante ocen združitev, kar ni v skladu z duhom 
Uredbe o združitvah.164  
Tako se v teoriji pojavljajo mnenja, da bi se morala utemeljitev, kot jo poznamo, v celoti 
opustiti in da bi se moral dejavnik insolventnosti presojati kot ena izmed okoliščin v okviru 
celovite presoje vpliva transakcije na konkurenco.
165
 Če se vrnemo k temeljnemu primeru 
International Shoe, na podlagi katerega se je utemeljitev propadajočega podjetja dejansko 
razvila, vidimo, da Vrhovno sodišče ZDA na nobenem mestu ni omenilo, da uporablja 
                                                 
161
 Campbell, The Efficiency of the Failing Company Defense (1984), str. 257. 
162
 Ibidem, str. 257. 
163
 Diamant, The Failing Company Doctrine Since General Dynamics: More Than Excess Baggage (1979), 
str. 890. 
164
 Rousseva, Monti, Failing firms in the framework of the EC Merger Control Regulation (1999), str. 54. 
165
 Connor, Section 7 of the Clayton Act: the »Failing Company« Myth (1960-1961), str. 84 in 99. 
30 
 
kakršno koli obrambo, ampak je dejavnik insolventnosti skupaj z drugimi dejavniki 
upoštevalo v okviru splošnega testa vpliva koncentracije na konkurenco, kot ga je predvideval 
takrat veljaven Shermanov zakon.
166
 Pri presoji je poleg tega upoštevalo še številne druge 
dejavnike, kot na primer verjetnost propada podjetja in alternativne kupce, namene lastnikov 
podjetja, izgube, ki bi jih utrpeli delavci in lastniki ter splošne učinke združitve na trg.167 Šlo 
je torej le za uporabo splošnega testa glede na konkretne okoliščine, pri čemer primer ne 
ponuja osnove za kakršen koli test z uporabo kriterijev, ki bi predstavljal izjemo od 
Claytonovega zakona.
168
 
Na drugi strani se pojavljajo tudi alternativna mnenja, da bi morala obramba kot taka z vsemi 
vzpostavljenimi kriteriji ostati, a bi morala biti relativna, kar bi pomenilo, da dejstvo, da bi 
bili izpolnjeni vsi pogoji za utemeljitev propadajočega podjetja, še ne bi avtomatično 
pomenilo, da je transakcija dopustna.
169
 Ko bi se kriteriji izkazali za izpolnjene, bi pristojni 
organ moral pretehtati še protikonkurenčne učinke združitve z učinki, do katerih bi prišlo, če 
združitve ne bi dopustil.170  
Pri tem se v teoriji pojavljajo stališča, da bi morali konkurenčni organi še zlasti upoštevati 
velikost združitve, ekonomsko stanje relevantne industrije ter možnost prodaje podjetja večim 
kupcem in ne le enemu.
171
 Proti tem učinkom bi morali tehtati med drugim tudi finančne 
interese neposredno vpletenih oseb, kot so lastniki, upniki in delavci, interese posredno 
udeleženih oseb, kot na primer potrošnikov in prebivalcev krajev, kjer je delovalo podjetje, 
stabilnost celotnega ekonomskega sistema ter socialne načrte, kot so pomoč malim podjetjem, 
pomoč industrijam ali promociji potrošnikovih interesov.172 Pri tem je pomembno, da se 
nobenega dejavnika ne vzame kot ključnega, ampak se presodi vsakega posebej v celoviti 
analizi posamezne transakcije.
173
 
Ključna razlika med presojo združitev, ki vključujejo propadajoče podjetje, v okviru 
splošnega testa bistvenega omejevanja konkurence z upoštevanjem slabega finančnega stanja 
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kot dejavnika v presoji in presojo v okviru relativnega dojemanja vzpostavljenih kriterijev je 
torej v tem, ali se najprej presodi pogoje in šele če so izpolnjeni, naredi primerjalna analiza 
tržnih stanj, ali pa za takšno analizo ni potrebno, da so sploh izpolnjeni kakršnikoli pogoji. Da 
bi bilo mogoče izoblikovati stališče, kaj je za uporabo utemeljitve propadajočega podjetja bolj 
primerno, je potrebno pogledati, kakšne praktične razlike bi izhajale iz enega in drugega 
pristopa in kateri pristop bi bolj dosledno omogočil odpravo analiziranih pomanjkljivosti 
kriterijev. 
Kot že rečeno pri analizi kriterijev, je gotov propad podjetja predvsem zaradi velike 
nepredvidljivosti reorganizacijskih postopkov zelo težko izkazati. Tako bi predpostavka, da 
morajo biti za upoštevanje dejavnika insolventnosti predhodno izpolnjeni kriteriji za 
utemeljitev propadajočega podjetja, izključila podjetja, ki gotovega propada ne bi uspela 
izkazati. Slabo finančno stanje podjetja pa kljub temu ni dejavnik, ki bi ga veljalo pri celoviti 
presoji koncentracij zanemariti, četudi ni povsem gotovo, da bo takšno stanje vodilo v propad 
podjetja.
174
 Pristop, ki upošteva slabo finančno stanje podjetja v okviru splošne analize, bi 
lahko odpravil to pomanjkljivost, medtem ko je pristop s pomočjo relativnega dojemanja 
kriterijev ne bi, saj bi moral biti propad podjetja še vedno zanesljivo izkazan, da bi bila 
mogoča nadaljnja analiza.  
Nadalje kriterij odsotnosti alternativnega kupca ne omogoča, da bi EK presojala, kakšna je 
strategija tega alternativnega kupca in kakšno učinkovitost bi lahko le-ta generiral v primeru 
prevzema sredstev. Upoštevanje finančnega stanja kot kriterija pri splošni presoji bi tudi to 
omogočilo, saj bi EK lahko presojala konkretne okoliščine alternativnih kupcev in tako 
izbrala za konkurenco najbolj učinkovito možnost, pri čemer njena analiza ne bi bila 
vkalupljena v en sam zaključek, ali je pogoj izpolnjen ali ne, do česar bi prišlo tudi v primeru 
uporabe kriterijev v relativnem smislu.  
Pristop upoštevanja insolventnosti v splošni presoji bi omogočil tudi bolj ustrezno uporabo 
kriterija, da morajo sredstva podjetja v odsotnosti transakcije zapustiti trg. Dejstvo, da se je 
vzpostavitev tega pogoja nanašala na odkup sredstev v stečaju, namreč v Smernicah EU ni 
omenjeno, upoštevanje tega pogoja na splošno pa lahko vodi do že ugotovljenih absurdnih 
zaključkov. V okviru tako zastavljene utemeljitve propadajočega podjetja bi lahko 
konkurenčni organi ustrezno zožili domet tega pogoja ali pa ga sploh ne bi upoštevali, če bi 
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presodili, da bi bilo to v konkretnem primeru najbolj ustrezno, kar pri uporabi kriterijev tako v 
absolutnem, kot tudi v relativnem smislu, spet ne bi bilo mogoče.  
Iz tega sledi, da bi obravnava slabega finančnega stanja podjetja v okviru splošnega testa 
bistvenega omejevanja konkurence omogočila bolj celovito obravnavo primera, pri čemer bi 
omogočila odpravo glavnih pomanjkljivosti vzpostavljenih kriterijev. Na drugi strani uporaba 
kriterijev v smislu relativne obrambe teh pomanjkljivosti ne bi bila sposobna odpraviti, saj je 
edina prednost, ki jo takšen pristop omogoča v primerjavi s pristopom absolutne obrambe, ta, 
da se ob izpolnitvi vseh pogojev konkurenčni organ vpraša še, ali je celostno gledano 
transakcija za konkurenco bolj ugodna od propada podjetja. To pomeni, da ta pristop vsebuje 
le varovalko, da se konkurenčno škodljiva transakcija ne more opreti na utemeljitev 
propadajočega podjetja, ne reši pa problema blokiranja za konkurenco bolj ugodnih transakcij, 
ki so zavrnjene zaradi rigidnosti vzpostavljenih kriterijev, kar upoštevanje slabega finančnega 
stanja v okviru celovite analize omogoča. 
5.4 Koncept v EU 
Kot že omenjeno, je v ZDA jasno, da utemeljitev propadajočega podjetja predstavlja 
absolutno obrambo. Na drugi strani pa je situacija v EU nekoliko bolj zmedena, saj je koncept 
še relativno mlad, v praksi pa je že doživljal bistvene spremembe.  
Iz same dikcije Smernic EU izhaja, da ne gre za absolutno obrambo, saj kot glavno vodilo 
določajo, da za poslabšanje strukture konkurence ni kriva transakcija, saj bi do poslabšanja 
konkurenčnega stanja prišlo tudi brez nje.175 Če je to izpolnjeno, EK lahko, ni pa k temu 
zavezana, sicer problematično združitev razglasi za skladno s skupnim trgom.176 Pri tem 
Smernice EU navajajo, da so zlasti zapisana tri merila ustrezna za omenjeno analizo.
177
  
Iz tega sledi, da po Smernicah EU vzpostavljena merila niso taksativno določena, če pa EK 
ugotovi, da so kriteriji izpolnjeni, še vedno ni obvezana razglasiti koncentracije za združljivo 
s skupnim trgom. To pomeni, da so Smernice EU zavzele vsaj pristop relativne obrambe. 
Glede na to, da iz dikcije izhaja, da so vzpostavljeni trije pogoji našteti zgolj primeroma, kar 
pomeni, da lahko EK pri konkretni presoji dodaja nove ali pa podanih treh sploh ne upošteva, 
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pa bi lahko dopustili tudi možnost, da Smernice EU v obstoječi obliki dopuščajo obravnavo 
slabega finančnega stanja v okviru splošnega testa bistvenega omejevanja konkurence.  
Iz odločbe EK v zadevi Kali und Salz izhaja, da je EK presojala zgolj, ali so izpolnjeni 
vzpostavljeni trije pogoji, medtem ko po tem, ko je ugotovila, da so pogoji izpolnjeni, 
nadaljnje vsebinske ocene ni opravila.
178
 Nato je Sodišče ES do tega vprašanja zavzelo širši 
pristop,
179
 zaradi česar se je spremenila tudi praksa EK. V nadaljnjih odločbah EK namreč ne 
preverja le, ali so pogoji za utemeljitev propadajočega podjetja izpolnjeni, ampak tudi 
analizirala splošno konkurenčno strukturo, do katere bi prišlo po transakciji in brez nje, 
preden sprejme končno odločitev.180 Če EK ugotovi, da pogoji niso izpolnjeni, takšne analize 
ne napravi in transakcije na tej podlagi ne dopusti.
181
 Tako se v teoriji ponekod že pojavlja 
ideja o štirih pogojih, kjer četrti pogoj predstavlja ugotovitev, da se konkurenčna struktura z 
združitvijo ne bi poslabšala bolj kot brez nje.182 Iz tega sledi, da kljub mehkejši dikciji 
Smernic EU, praksa EK pri utemeljitvi propadajočega podjetja dosledno zasleduje pristop 
relativne obrambe. 
Na drugi strani pa je Sodišče ES zavzelo stališče, da je potrebno razglasiti koncentracijo za 
združljivo s skupnim trgom v vsakem primeru, ko se izkaže, da ni podana vzročna zveza med 
transakcijo in omejitvijo konkurence.
183
 V konkretnem primeru je Sodišče ES sicer ugotovilo, 
da so bili postavljeni pogoji sposobni izključiti vzročnost, a je pri tem poudarilo, da bi bilo 
mogoče vzročnost izključiti tudi, če vsi ne bi bili izpolnjeni.184  
Čeprav se Sodišče ES izrecno ni opredelilo, kako naj bi se obravnavali kriteriji v okviru 
utemeljitve propadajočega podjetja, je mogoče sklepati, da Sodišče ES ni zavzelo stališča o 
pristopu absolutne obrambe. To izhaja iz dejstva, da je kot relevantno ugotovitev za 
dopustitev transakcije postavilo neobstoj vzročne zveze, pri čemer je omenilo, da bi bili 
pogoji, ki jih je postavila EK, lahko razlog za nezakonitost odločitve le, če v konkretnem 
primeru ne bi bili sposobni izključiti vzročnosti.185 Če bi Sodišče ES zavzelo tako stališče, bi 
presodilo le, ali so pogoji izpolnjeni, pri čemer splošno vprašanje vzročnosti ne bi bilo več 
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relevantno. Vprašanje tako ostaja le še, ali se je zavzelo za relativni pristop ali za obravnavo 
insolventnosti v okviru testa bistvene omejitve konkurence.  
Čeprav je odločba glede tega do te mere nejasna, da ni mogoče trditi, da ponuja dokončen 
odgovor, bi lahko iz argumentacije, ki jo zasleduje Sodišče ES, sklepali, da je sodišče bolj 
naklonjeno obravnavi v okviru splošnega testa bistvenega omejevanja konkurence. Kot prvi 
razlog za to bi lahko navedli dejstvo, da sodišče vselej kot merilo presoje uporablja izključitev 
vzročnosti in se pri tem ne opira na kriterije.186 Drugi, morda bolj očiten indic v podporo tej 
tezi, pa je, da je zaključek sodišča, da tudi, če eden izmed pogojev ne bi bil izpolnjen, bi 
vzročnost še vedno lahko bila izključena.187 Če bi namreč zavzeli relativni pristop, bi morali 
biti najprej vsi pogoji izpolnjeni, šele nato pa bi lahko napravili primerjalno analizo 
konkurenčne strukture trga. Če pa pogoji ne bi bili izpolnjeni, bi se avtomatično štelo, da je 
sklicevanje na utemeljitev propadajočega podjetja neuspešno. Iz tega torej lahko sklepamo, da 
je Sodišče ES zavzelo podoben pristop do utemeljitve propadajočega podjetja kot pa Vrhovno 
sodišče ZDA v zadevi International Shoe, čeprav tega ni izrecno zapisalo. 
Na podlagi navedenega je mogoče zaključiti, da bi Smernice EU po sami dikciji lahko 
dopuščale obravnavo slabega finančnega stanja podjetja v okviru splošnega testa bistvenega 
omejevanja konkurence, medtem ko novejša praksa EK dosledno zasleduje pristop relativne 
obrambe. Na vprašanje, kakšen pristop je do tega vprašanja zavzelo Sodišče ES, ni mogoče 
podati dokončnega odgovora, iz njegove sodne prakse pa implicitno izhaja, da se bolj nagiba 
k pristopu obravnave slabega finančnega stanja podjetja v okviru splošnega testa bistvenega 
omejevanja konkurence. 
6 Presoja utemeljitve propadajočega podjetja v okviru testa 
bistvenega omejevanja konkurence 
Na podlagi zaključka, da je bila utemeljitev propadajočega podjetja v svoji izvorni obliki tista, 
ki je omogočala, da se pri konkurenčno pravni presoji upoštevajo vse okoliščine in se jim v 
odvisnosti od specifik konkretnega primera pripiše primerna teža, se zastavlja vprašanje, ali bi 
obstajala možnost, da se obrambo vrne v prvotno stanje in kako bi takšen pristop izgledal 
danes.  
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V teoriji se pojavljajo stališča, da bi takšen korak nazaj v ZDA bil v nasprotju z izrecno 
uzakonitvijo obrambe.
188
 Tako bi v ZDA takšen korak terjal sistemske zakonske spremembe. 
Na drugi strani pa utemeljitev propadajočega podjetja v EU ni bila nikoli uzakonjena in se še 
vedno obravnava v okviru splošne odsotnosti vzročnosti med koncentracijo in bistveno 
omejitvijo konkurence ter Smernic EU, ki takšen pristop dopuščajo, zato se zdi korak v to 
smer realna možnost.  
Ob tem pa se zastavlja vprašanje, kako v okviru veljavnega prava EU takšen pristop 
oblikovati in katere vse dejavnike bi lahko konkurenčni organi pri presoji upoštevali. V 
nadaljevanju bom tako analizirala pravno podlago za upoštevanje najbolj pomembnih 
dejavnikov in skušala najti omejitve, ki jih v okviru tega postavlja veljavno pravo EU. 
6.1 Učinkovitost 
Glede na to, da je ključna razlika med prevzemom propadajočega podjetja in njegovim 
propadom učinkovitost, do katere pripelje dejstvo, da bodo sredstva podjetja ostala na trgu, je 
potrebno najprej preveriti, do kakšne mere lahko konkurenčni organi pri presoji koncentracije 
upoštevajo učinkovitosti, ki jih generira transakcija. 
Kljub temu, da Uredba o združitvah učinkovitosti kot dejavnika, na podlagi katerega bi bilo 
mogoče dopustiti koncentracijo, v pravno zavezujočem delu izrecno ne omenja, prevladuje 
stališče, da jo je pri presoji vseeno mogoče upoštevati. Kot prvo jo je mogoče upoštevati 
zaradi dejstva, da člen 2(3) Uredbe o združitvah ne prepoveduje koncentracije kot take, 
ampak le tiste, ki bi bistveno ovirale konkurenco.
189
 Tako je mogoče dopustiti tudi 
koncentracijo, ki krepi ali ustvarja prevladujoči položaj, če transakcija poveča učinkovitost do 
te mere, da celostno gledano bistveno ne ovira učinkovite konkurence.190 Člen 2(3) Uredbe o 
združitvah torej zahteva tako analizo strukture trga, ki pokaže, ali je prišlo do nastanka ali 
krepitve prevladujočega položaja, kot tudi analizo učinkov koncentracije, ki pokaže, ali bo 
koncentracija bistveno ovirala učinkovito konkurenco.191 
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Poleg tega mora EK pri presoji skladnosti koncentracije s skupnim trgom upoštevati tudi člen 
2(1) Uredbe o združitvah, ki izrecno določa, da sta za oceno dopustnosti koncentracije 
relevantna tudi dejavnika ohranitve in razvoja učinkovite konkurence ter razvoj tehničnega in 
gospodarskega napredka.
192
 Vse to narekuje, da mora EK upoštevati tudi učinkovitost, ki jo 
prinese obravnavana transakcija. 
Glede argumenta učinkovitosti pa je bolj konkretna 29. uvodna izjava Uredbe o združitvah, ki 
nalaga EK, da »ustrezno upošteva vsakršno utemeljeno in verjetno povečanje učinkovitosti, ki 
ga predložijo udeležena podjetja«.193 Povečanje učinkovitosti, ki izhaja iz transakcije, lahko 
namreč nevtralizira negativne učinke na konkurenco.194 Uvodna izjava EK tudi nalaga, da 
sprejme smernice o pogojih, pod katerimi lahko pri presoji koncentracije upošteva povečanje 
učinkovitosti. 
Vprašanje učinkovitosti je EK uredila v Smernicah EU, ki o tem vsebujejo posebno poglavje. 
Smernice določajo, da mora EK pri presoji, ali bi združitev občutno ovirala učinkovito 
konkurenco, opraviti »celovito konkurenčno pravno presojo združitve«.195 Smernice EK tudi 
omogočajo, da lahko zaradi povečanja učinkovitosti, ki ga prinaša združitev, odloči, da ni 
podlage za to, da bi koncentracijo razglasili za neskladno s skupnim trgom na podlagi člena 
2(3) Uredbe o združitvah.196 
Za to, da bi lahko EK dopustila koncentracijo na podlagi argumenta učinkovitosti, morajo biti 
kumulativno izpolnjeni trije pogoji, in sicer mora učinkovitost koristiti potrošnikom, mora biti 
značilna za združitev in mora biti preverljiva.197   
Smernice kot glavno merilo presoje koristi za potrošnika postavljajo pogoj, da »potrošnikom 
zaradi združitve ni slabše«.198 Povečanje učinkovitosti mora biti »znatno in pravočasno in 
mora načeloma koristiti potrošnikom na tistih trgih, kjer bi sicer prišlo do problemov s 
konkurenco«.199 Načeloma velja, da naj bi bil pomen koristi za potrošnike tem manjši, čim 
pozneje se pričakuje realizacija koristi.200 Poleg tega mora biti povečanje učinkovitosti 
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neposredna posledica združitve in naj je ne bi bilo mogoče doseči z drugimi, manj 
protikonkurenčnimi sredstvi.201 Tako lahko štejemo, da je učinkovitost tipična za združitev. 
Glede preverljivosti Smernice EU določajo, da mora biti povečanje učinkovitosti preverljivo 
in dovolj veliko, da bo preprečevalo potencialno škodo za potrošnike.202 Tudi tukaj velja, da 
čim bolj je začetek povečanja učinkovitosti časovno oddaljen, tem manjša je verjetnost, da bo 
EK lahko določila dejansko nastalo povečanje učinkovitosti.203 
V primeru presoje transakcij s propadajočim podjetjem v okviru učinkovitosti, bi morala torej 
EK ugotoviti, da povečanje učinkovitosti, ki ga generira transakcija, koristi potrošnikom. Ta 
pogoj daje konkurenčnim organom možnost, da primerjajo položaj potrošnika v primeru 
transakcije in v primeru, ko bi propadajoče podjetje in z njim sredstva zapustila trg. Od 
konkurenčnega organa ta pogoj terja, da presodi, kako konkretno bo kupec izkoristil sredstva 
propadajočega podjetja in ali bo to v korist potrošniku na tistem trgu, ki bo prizadet zaradi 
poslabšanja konkurenčne strukture trga kot posledice transakcije. Potrebna je torej vsebinska 
presoja, kakšna je strategija kupca s sredstvi propadajočega podjetja, kar pomeni, da se ta 
pogoj ne zadovolji le z dokazilom golega dejstva, da bodo sredstva, ki bi sicer zapustila trg, 
ostala na trgu. 
Nadalje je potrebno izkazati, da je generacija učinkovitosti značilna za združitev in je ne bi 
mogli doseči z manj protikonkurenčnimi sredstvi. Da bi izkazali, da je generacija 
učinkovitosti značilna za transakcijo, je potrebno izkazati, da nobena druga opcija takšnih 
učinkovitosti ne bi mogla generirati. Če bi sredstva propadajočega podjetja v odsotnosti 
transakcije zapustila trg, bi bila kakršnakoli generacija učinkovitosti iz teh sredstev 
neposredna posledica transakcije. V primeru, da pa imamo opravka z večimi možnimi kupci, 
pa bi presoja skladnosti transakcije s skupnim trgom terjala, da konkurenčni organ ugotovi, da 
bo priglasitelj uspel generirati učinkovitosti, ki jih noben kupec, ki bi za konkurenco 
predstavljal bolj ugodno alternativo, ne bi mogel generirati.  
Tudi ta pogoj od konkurenčnih organov terja širšo presojo kot pa pogoji, ki jih za utemeljitev 
propadajočega podjetja uporablja EK. Pogoj namreč ne zahteva, da je odhod sredstev s trga 
edina možna alternativa transakciji. Tudi če obstaja alternativni kupec, mora konkurenčni 
organ vsebinsko presoditi, kakšne učinkovitosti je posamezni kupec sposoben generirati. Šele 
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če ugotovi, da bi vse alternativne transakcije omogočale enako učinkovitost, bi se presojalo, 
kateri kupec je za konkurenco najbolj ugoden. Pogoj namreč ne zahteva, da ne obstaja 
alternativni kupec, ampak da ne obstaja alternativni, za konkurenco bolj ugoden način 
generacije enake učinkovitosti. To pa od konkurenčnih organov ponovno terja vsebinsko 
presojo konkretnih posledic možnih scenarijev in tako ne favorizira nekonkurentov, pri 
katerih je generacija učinkovitosti vprašljiva.  
Poleg tega morajo konkurenčni organi presoditi še, ali je povečanje učinkovitosti preverljivo 
in ali odtehta negativne učinke transakcije. To pomeni, da večje kot je tveganje 
protikonkurenčnih učinkov transakcije, več učinkovitosti mora generirati, da jo je mogoče 
odobriti, zato je učinkovitost načeloma uspešna le, kadar je protikonkurenčni učinek 
transakcije majhen.
204
 Tukaj pa bi morala priti do izraza specifika konkurenčno pravne 
presoje združitev, ki vključujejo propadajoče podjetje, in sicer, da scenarija po transakciji ne 
primerjamo s scenarijem pred transakcijo, ampak z alternativnim scenarijem, po katerem bi 
podjetje zapustilo trg. Tako bi bilo potrebno transakcijo odobriti tudi, če učinkovitost ne bi v 
celoti odtehtala negativnih učinkov transakcije, ampak bi bilo dovolj, da bi povzročila, da bi 
bil scenarij v primeru transakcije konkurenčno gledano boljši kot scenarij propada podjetja.  
Takšno obravnavanje je skladno tudi z Smernicami EU, ki narekujejo EK, da primerja 
konkurenčne pogoje, ki bi nastali kot posledica združitve, s pogoji, ki bi prevladali brez 
združitve in ki niso nujno isti kot pogoji, ki že obstajajo v času združitve.205 To pomeni, da 
mora torej v primeru združitev, ki vključujejo propadajoče podjetje, EK kot merodajno stanje 
za presojo vzročnosti upoštevati stanje, do katerega bi prišlo, ko bi podjetje zapustilo trg, in 
ne stanja pred transakcijo. 
Iz povedanega sledi, da se presoja učinkovitosti, ki jih generira priglašena transakcija, 
osredotoča na konkretno presojo pozitivnih učinkov na konkurenco, ki jih transakcija lahko 
generira. Tako lahko takšna presoja v večji meri predvidi, kakšen bo dejanski vsebinski vpliv 
transakcije na konkurenco in potrošnike v primerjavi s scenarijem, ko bi podjetje zapustilo 
trg. Kot pojasnjeno, je tudi koncept učinkovitosti že razvil določene kriterije, ki jih EK pri 
presoji učinkovitosti upošteva, kar v sicer nepredvidljivo presojo vnaša nekoliko več pravne 
varnosti. Kljub temu pa so analizirani pogoji vsebinsko naravnani in odprti, kar omogoča 
vsestransko presojo posledic transakcije za konkurenco.  
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6.2 Uporaba člena 2 Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti in člena 2 
Pogodbe o Evropski uniji 
Združitve, ki vključujejo propadajoče podjetje, predstavljajo transakcije, katerih učinki so 
pomembni na številnih področjih, zato se zastavlja vprašanje, v kakšni meri lahko 
konkurenčni organi pri presoji takih koncentracij upoštevajo tudi nekonkurenčne učinke 
transakcije in kakšen pomen naj jim pripišejo.  
V teoriji se pojavlja stališče, da je treba v primeru, ko transakcija prinaša ekonomske in 
socialne ugodnosti, te ustrezno pravno ovrednotiti in upoštevati pri sprejemanju odločitve o 
dopustnosti transakcije.
206
 Pri tem je treba kot prvo upoštevati, da je Uredba o združitvah 
instrument EU, ki je kot tak vpet v sistem in namenjen uresničevanju ciljev EU.207 Poleg tega 
je mogoče tovrstne dejavnike upoštevati tudi na podlagi 23. uvodne izjave Uredbe o 
združitvah, ki pravi, da mora EK presojo skladnosti koncentracije s skupnim trgom opraviti 
»znotraj splošnega okvira doseganja osnovnih ciljev, navedenih v členu 2 Pogodbe o 
ustanovitvi Evropske skupnosti in členu 2 Pogodbe o Evropski uniji.«208  
Člen 2 Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti kot cilje Evropske skupnosti med drugim 
določa skladen razvoj gospodarskih dejavnosti, stalno in uravnoteženo gospodarsko rast in 
pospešeno višanje življenjske ravni.209 Člen 2 Pogodbe o Evropski uniji pa kot cilje Unije 
med drugim določa tudi spodbujanje gospodarskega in socialnega razvoja, visoke stopnje 
zaposlenosti ter krepitev ekonomske in socialne kohezije.
210
 Vsi ti cilji se lahko pomembno 
uresničujejo preko dopustitve združitev, ki vključujejo propadajoče podjetje, saj tovrstne 
transakcije preprečujejo propad podjetja. To pomeni, da se lahko prek tega ohranijo 
zaposlitve, ohrani obstoječa raven produkcije, ki preprečuje povišanje cen zaradi upada 
ponudbe, preko sinergijskih učinkov pa lahko tovrstne transakcije pomembno prispevajo k 
zniževanju proizvodnih stroškov ter raziskavam in razvoju, ki lahko pomembneje vplivajo na 
prihodnji gospodarski in socialni razvoj EU. 
Na stališču, da je potrebno splošne cilje EU upoštevati tudi pri presoji skladnosti 
koncentracije s skupnim trgom, stoji tudi sodna praksa. Tako je Sodišče ES v eni izmed svojih 
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sodb poudarilo, da je potrebno v določenih primerih cilj zagotavljanja proste konkurence 
tehtati nasproti socialnim učinkom, ki jih lahko takšna transakcija ima, če so pod vprašajem 
cilji iz člena 2 Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti.211 Tako naj bi bila naloga EK ob 
upoštevanju člena 2(1)(b) zdaj veljavne Uredbe o združitvah, da pri presoji koncentracij 
poišče ekonomsko ravnotežje obravnavane koncentracije, ki lahko vključuje tudi socialne 
dejavnike ter tako ravna v okviru splošnih načel skupnosti.212 
Nadalje to stališče potrjujejo tudi sklepni predlogi generalnega pravobranilca v že omenjeni 
zadevi Francija proti EK. Ta  V svojih sklepnih predlogih med drugim navaja, da specifična 
narava okvirja, v okviru katerega mora biti opravljena presoja koncentracije, ki vključuje tudi 
cilje krepitve ekonomske in socialne kohezije iz člena 2 Pogodbe o ustanovitvi Evropske 
skupnosti, narekuje, da mora EK pri svoji presoji ustrezno upoštevati tudi problematiko 
ohranjanja zaposlitev in na splošno socialnih aspektov koncentracije.213 To ne pomeni, da 
morajo biti vidiki socialne politike pri njeni presoji prvenstveni, a kljub temu presoja EK ne 
sme biti opravljena brez upoštevanja splošnih ciljev EU.214  
Iz povedanega torej sledi, da tako Uredba o združitvah kot tudi sami temelji EU vzpostavljajo 
pravno podlago, ki omogoča EK, da pri presoji koncentracij upošteva tudi nekonkurenčne 
dejavnike. Vprašanje, ki ostaja odprto, pa je, do kakšne mere so lahko nekonkurenčni faktorji 
relevantni pri oblikovanju končne odločitve.  
Posner je v svoji knjigi zapisal, da je utemeljitev propadajočega podjetja eden izmed najbolj 
očitnih primerov prizadevanj, da bi konkurenčno pravo podredili drugim vrednotam.215 
Upoštevanje tovrstnih dejavnikov seveda ne sme iti tako daleč, da bi ti dejavniki delovali 
protikonkurenčno, saj za to ni pravne podlage ne v Uredbi o združitvah, ne v primarnih 
pravnih virih EU. Predstavljena ureditev ponuja le možnost, da ekonomske in socialne 
dejavnike upoštevamo v kombinaciji s konkurenčnimi dejavniki.  
Tudi stališče teorije je, da koncentracija ne sme biti odobrena na podlagi povsem 
nekonkurenčnih kriterijev, ampak so lahko socialni dejavniki upoštevani le, če delujejo v isti 
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smeri s konkurenčnimi dejavniki.216 Uporabimo jih lahko torej kot neke vrste pomožne 
argumente, ki pripeljejo do končnega cilja, ki pa je najti najboljši scenarij za ohranitev 
konkurence. Socialni cilji so lahko torej upoštevani le tako dolgo, dokler  varstvo konkurence 
ostaja vodilni cilj.
217
 Upoštevanje nekonkurenčnih kriterijev skupaj in v duhu z varstvom 
konkurence kot najpomembnejšim ciljem, lahko tvori celovit in funkcionalen model, v okviru 
katerega lahko presojamo vsestranske učinke združitve, ki vključuje propadajoče podjetje, na 
trg.
218
 
Iz tega sledi, da bi socialne in ekonomske cilje EU težko upoštevali kot samostojni dejavnik 
pri presoji združitev, ki vključujejo propadajoče podjetje. Kot že omenjeno pri analizi 
možnosti upoštevanja utemeljitve propadajočega podjetja v okviru argumenta učinkovitosti, je 
na koncu vselej potrebno opraviti presojo, ali generirana učinkovitost odtehta negativne 
učinke transakcije v obliki poslabšanja strukture trga. Na tej točki pa bi lahko vstopili tudi 
argumenti socialne in ekonomske narave, ki bi lahko prispevali k temu, da bi tudi tiste 
transakcije, kjer bi bilo odtehtanje negativnih učinkov, sploh v luči dejstva, da je generacija 
učinkovitosti v prihodnje lahko zelo negotova, vprašljivo, prispevali k temu, da se transakcija 
vseeno odobri. 
6.3 Drugi dejavniki, ki jih lahko konkurenčni organi upoštevajo pri presoji 
Glede na to, da se je kot ključna slabost utemeljitve propadajočega podjetja, ki sloni na 
preverjanju, ali so izpolnjeni vnaprej postavljeni pogoji, izkazalo dejstvo, da so pogoji 
postavljeni za tipične situacije in ne omogočajo ustrezne obravnave specifik konkretnega 
primera, je potrebno preveriti še, ali test bistvenega omejevanja konkurence to omogoča. 
Člen 2(1)(a) Uredbe o združitvah določa, da EK pri presoji koncentracije upošteva vse 
potrebno, da se ohrani in razvije učinkovita konkurenca na skupnem trgu.219 Člen 2(1)(b) 
nadalje našteva, kaj vse lahko konkurenčni organi pri presoji koncentracij upoštevajo.220 Med 
temi dejavniki Uredba o združitvah našteva tržni položaj podjetij, ovire pri vstopu, gibanje 
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ponudbe in povpraševanja na relevantnem trgu, interes potrošnikov ter razvoj tehničnega in 
gospodarskega napredka.
221
  
Iz same dikcije Uredbe o združitvah in iz Smernic EU izhaja, da pri teh dejavnikih ne gre za 
zaključen seznam, ki bi se avtomatično uporabil v vsakem konkretnem primeru.222 
Konkurenčna analiza bo v vsakem primeru temeljila na »celoviti presoji predvidenega učinka 
združitve ob upoštevanju ustreznih dejavnikov in pogojev«.223 
S tem bi se lahko približali pristopu, ki ga je v zadevi International Shoe zavzelo Vrhovno 
sodišče ZDA. V nekoliko bolj okrnjeni obliki bi lahko upoštevali le socialne in ekonomske 
dejavnike, saj je iz analiziranega pravnega okvira razvidno, da jih v veljavnem pravu EU ni 
mogoče upoštevati kot samostojnih kriterijev, ki bi bili odločilni, ampak jih je mogoče 
upoštevati le, če delujejo v isti smeri kot cilj varstva konkurence. Tak pristop bi omogočal 
tudi upoštevanje morebitnih drugih pozitivnih učinkov transakcij, ki bi bili specifični za 
konkretni primer. Tako bi lahko dosegli celovito konkurenčno pravno presojo v vsakem 
konkretnem primeru, ne da bi bili obremenjeni z izpolnjevanjem pogojev. 
7 Zaključek 
Iz navedenega lahko zaključimo, da transakcije, ki vključujejo propadajoče podjetje, terjajo 
širšo konkurenčno pravno analizo, ki bo omogočila, da se pri oceni celovito upoštevajo tako 
neposredni, kot tudi posredni vplivi na konkurenco. Ker dejstvo, da se podjetje zaradi 
transakcije obdrži na trgu, generira predvsem učinkovitost, lahko pa ima tudi druge pozitivne 
vplive na konkurenco, lahko konkurenčni organi dopustijo tudi transakcije, ki bi bile v 
primeru, ko alternativa ne bi bil propad podjetja, konkurenčno pravno sporne. Takšne 
transakcije ob upoštevanju alternativnega scenarija namreč predstavljajo manjše zlo.  
Kot je razvidno iz opravljene primerjalno pravne analize pristopov k opisani problematiki v 
ZDA in EU, se v obeh pravnih sistemih konkurenčni organi opirajo na vzpostavljene kriterije, 
ki morajo biti izpolnjeni, da se lahko priglasitelj uspešno sklicuje na utemeljitev 
propadajočega podjetja. Analiza je tudi pokazala, da so kriterij v ZDA izrecno uzakonjeni, kar 
pomeni, da konkurenčne organe pravno formalno zavezujejo, medtem ko so v EU povzeti po 
praksi EK le v Smernicah EU.  
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Vsebinsko so si kriteriji v obeh sistemih relativno podobni. Normativne razlike se pojavljajo 
le glede pogoja izkazane neuspešne reorganizacije podjetja, ki se v ZDA izrecno zahteva, v 
EU pa ne, ter glede pogoja izkazanega dejstva, da bodo sredstva podjetja v odsotnosti 
transakcije zapustila trg, ki ga pozna le EU.  
Analiza prakse je pokazala, da se pogoj neuspešne reorganizacije upošteva tudi v EU in sicer 
v okviru pogoja, da bi v odsotnosti transakcije podjetje zapustilo trg. Na drugi strani se pogoj 
izkazanega dejstva, da bodo sredstva v odsotnosti transakcije zapustila trg, tudi v praksi 
uporablja le v EU, pri čemer povzroči, da pogoji za utemeljitev propadajočega podjetja niso 
izpolnjeni vselej, ko obstaja alternativni kupec, medtem ko pogoji v ZDA niso izpolnjeni le, 
če je ta alternativni kupec za konkurenco manj omejujoč. Tako bi lahko pogoji v EU pripeljali 
do primerov, ko se transakcija ne bi odobrila zaradi obstoja alternative, ki je za konkurenco 
slabša, kar se ne zdi smiselno. 
Na podlagi navedenega je mogoče pretežno zavrniti prvo raziskovalno hipotezo, da med 
kriteriji v obeh sistemih obstajajo precejšnje razlike, saj so si kriteriji že normativno relativno 
podobni, praksa pa jih še bolj približa. Tako obstaja bistvena razlika le pri kriteriju, da morajo 
sredstva podjetja v odsotnosti transakcije zapustiti trg. Ta razlika pa pri kriterijih v EU vodi 
do določene nekonsistentnosti med drugim pogojem, ki zahteva odsotnost konkurenčno bolj 
ugodne alternative, in tretjim pogojem, ki zahteva odsotnost kakršnekoli alternative, ki bi 
obdržala sredstva na trgu. To bi lahko vodilo do neželenih zaključkov v primeru, ko bi imeli 
za konkurenco manj ugodno alternativo, ki bi bila sposobna obdržati sredstva na trgu, saj bi v 
tem primeru koncentracijo morali prepovedati. Tako je mogoče potrditi drugo hipotezo, da so 
kriteriji v ZDA bolj konsistentni in primerni za širši krog situacij. 
Na podlagi identificiranih pomanjkljivosti obstoječih kriterijev, je analiza primernosti 
takšnega pristopa pokazala, da kriteriji niso vedno optimalen način za oceno tovrstnih 
koncentracij. Vzpostavljeni kriteriji imajo podlago v ekonomski analizi, ki je zgrajena na 
vprašljivi predpostavki, da prevzem podjetja nima vpliva na tržni delež. Poleg tega 
ekonomska analiza temelji na presoji tipičnih primerov, kar pa ni več primerno za transakcije 
s specifičnimi okoliščinami.  
Analiza je pokazala, da v ZDA kriterije uporabljajo kot absolutne, medtem ko se praksa EK 
nagiba v smer upoštevanja kriterijev kot relativnih, kar pomeni, da njihova izpolnitev sama po 
sebi ne pomeni, da je transakcija dopustna, ampak je potrebno napraviti še primerjalno analizo 
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tržnih stanj. Primerjava treh možnih pristopov (obravnavanje kriterijev kot absolutnih, ki je 
prisotna v ZDA, obravnavanje kriterijev kot relativnih, ki jo poznamo v EU, in upoštevanje 
finančnega stanja podjetja v celoviti presoji koncentracij, kar je bilo prisotno v praksi 
Vrhovnega sodišča ZDA v izvornih primerih) je pokazala, da bi največ pomanjkljivosti, ki jih 
dopušča trenutni sistem, odpravilo upoštevanje finančnega stanja podjetja pri celoviti analizi, 
saj bi le tako lahko specifike konkretnih primerov prišle ustrezno do izraza in bile primerno 
ovrednotene.  
Na podlagi navedenega je mogoče delno potrditi hipotezo, da so se pogoji izkazali za 
ekonomsko utemeljene, saj je ekonomsko analizo, ki kaže na utemeljenost pogojev, možno 
uporabiti le za tipične primere, pri primerih z netipičnimi okoliščinami pa njenih zaključkov 
ni mogoče v celoti aplicirati. Mogoče je potrditi tudi hipotezo, da gre praksa EK v smeri 
obravnave kriterijev kot relativnih, saj je v novejših primerih EK najprej preverila 
izpolnjenost pogojev, nato pa je napravila še primerjalno analizo tržnega stanja v primeru 
transakcije in brez nje. Potrditi je mogoče tudi hipotezo, da se je za optimalnega izkazal 
pristop, ki ga je v izvornih primerih zavzelo Vrhovno sodišče ZDA. 
V okviru analize možnosti uporabe tega pristopa v pravu EU sem ugotovila, da obstoječa 
zakonodaja že omogoča uporabo takšnega pristopa. V tem kontekstu bi bilo mogoče 
transakcije presojati na podlagi argumenta učinkovitosti, v omejeni meri pa zakonodaja 
dopušča tudi upoštevanje ekonomskih in socialnih vidikov. Analiza je prav tako pokazala, da 
je trenutni splošni test presoje vsebinsko dovolj odprt, da bi omogočal tudi upoštevanje drugih 
pomembnih dejavnikov, ki bi bili značilni za posamezno transakcijo. 
Tako je mogoče potrditi tudi zadnjo hipotezo, da bi bil takšen pristop v okvirih obstoječega 
prava EU bolj fleksibilen in bi omogočal upoštevanje specifik konkretne transakcije. Prav 
tako je mogoče potrditi, da bi bil takšen pristop slabši z vidika pravne varnosti, čeprav je 
mogoče tudi v okviru argumenta učinkovitosti najti določene vsebinsko bolj odprte smernice, 
ki presojo naredijo bolj predvidljivo. 
  
45 
 
8 Viri 
Knjige 
 Elhauge, Einer; Geradin, Damien: Global Competition Law and Economics, Hart 
Publishing, Portland 2007. 
 Lindsay, Alistair: The EC Merger Regulation: Substantive Issues, Sweet & Maxwell, 
London 2003. 
Članki 
 Baccaro Vincenzo: Failing firm defence and lack of causality: doctrine and practice in 
Europe of two closely related concepts, v: European Competition Law Review 25(1) 
(2004), str 11-24. 
 Blum, Marc P.: The Failing Company Doctrine, v: Boston College Law Review 16(1) 
(1974), str. 75-113. 
 Campbell, J. Thomas: The Efficiency of the Failing Company Defense, v: Texas Law 
Review 63(251) (1984), str. 251-283. 
 Connor, Martin F.: Section 7 of the Clayton Act: the »Failing Company« Myth, v: The 
Georgetown Law Journal 49 (1960-1961), str. 84-99. 
 Correia, Edward O.: Re-examining the Failing Company Defense, v: Antitrust Law 
Journal 64(1996), str. 684-701. 
 Diamant, Irene R.: The Failing Company Doctrine Since General Dynamics: More Than 
Excess Baggage, v: Fordham Law Review 47(5) (1979), str. 872-893. 
 Kokkoris, Ioannis: Failing firm defence under the Clayton Act, v: European Competition 
Law Review 28(3) (2007), str 158-166. 
 McChesney, Fred S.: Defending the Failing-Firm Defense, v: Nebraska Law 
Review 65(1) (1986), str. 1-20. 
 Rousseva, Ekaterina; Monti, Giorgio: Failing firms in the framework of the EC Merger 
Control Regulation, v: European Law Review 24(1) (1999), str. 38-55. 
Praksa konkurenčnih organov in sodna praksa 
 Odločba EK v zadevi Aegean/Olympic II, opr. št. COMP/M.6796, z dne 9. oktobra 2013. 
46 
 
 Odločba EK v zadevi BASF/Eurodiol/Pantochim, opr. št. COMP/M.2314, z dne 11. julija 
2001. 
 Odločba EK v zadevi Kali und Salz/Mdk/Treuhand, opr. št. IV/M.308, z dne 14. decembra 
1993. 
 Odločba EK v zadevi Newscorp/Telepiu', opr. št. COMP/M. 2876, z dne 2. aprila 2003. 
 Odločba EK v zadevi Nynas/Shell/Harburg Refinery, opr. št. COMP/M.6360, z dne 
2. septembra 2013. 
 Odločba EK v zadevi Olympic/Aegean Airlines, opr. št. COMP/M.5830, z dne 
26. januarja 2011. 
 Sklepni predlogi generalnega pravobranilca v zadevi Francija in Société commerciale des 
potasses et de l'azote in Entreprise minière et chimique proti EK, opr. št. C-68/94. 
 Sodba Sodišča ES v zadevi Francija in Société commerciale des potasses et de l'azote in 
Entreprise minière et chimique proti EK, opr. št. C-68/94, z dne 31. marca 1998. 
 Sodba Vrhovnega sodišča ZDA v zadevi Citizen Publishing Co. proti ZDA, z dne 10. 
marca 1969, 394 U.S. 131 (1969). 
 Sodba Vrhovnega sodišča ZDA v zadevi International Shoe Co. proti Zvezni komisiji za 
trgovino (FTC) z dne 6. januarja 1930, 280 U.S. 291 (1930). 
Pravni viri 
 Pogodba o Evropski uniji, Uradni list Evropske skupnosti, št. C 325/5. 
 Pogodba o ustanovitvi Evropske skupnosti, Uradni list Evropske skupnosti, št. C 325/33. 
 Sherman Act, 2. julij 1890, poglavje 647, 26 Statut 209, 15 U.S.C. 1–7. 
 Smernice o presoji horizontalnih združitev na podlagi uredbe Sveta o nadzoru 
koncentracij podjetij (2004/C 31/03), Uradni list Evropske unije, št. C 31/5. 
 U.S. Department of Justice in Federal Trade Commission: Horizontal Merger Guidelines, 
https://www.ftc.gov/sites/default/files/attachments/merger-review/100819hmg.pdf 
(7. april 2017). 
 Uredba Sveta (ES) št. 139/2004 z dne 20. januarja 2004 o nadzoru koncentracij podjetij 
(Uredba ES o združitvah), Uradni list Evropske unije, št. L 24/1. 
 
